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Περίληψη 
Η παρούσα εργασία έχει ως στόχο την ανάλυση του επενδυτικού στυλ, καθώς και τον 
προσδιορισμό των επιδόσεων 8 μετοχικών αμοιβαίων κεφαλαίων της αγοράς της Ιαπωνίας. Η 
μελέτη διεξήχθη για τρεις χρονικές περιόδους. Η πρώτη περίοδος καλύπτει το διάστημα από 
04/2005 έως 03/2016, η δεύτερη περίοδος το διάστημα από 04/2005 έως 09/2008 και η τρίτη 
χρονική περίοδος από τον Οκτώβρη του 2008 έως και τον Μάρτιο του 2016. Η τελευταία αυτή 
περίοδος της μελέτης, συμπίπτει με την περίοδο της ποσοτικής χαλάρωσης κατά την οποία 
πολλές οικονομίες στις χρηματοπιστωτικές αγορές, επηρεάστηκαν έντονα. Οι μέθοδοι που 
χρησιμοποιήθηκαν για την μέτρηση της επίδοσης, είναι οι δείκτες Sharpe και Treynor, καθώς 
και ο συντελεστής alpha του Jensen που βασίζεται στο υπόδειγμα τιμολόγησης 
κεφαλαιουχικών περιουσιακών στοιχείων (CAPM). Το δεύτερο εμπειρικό μέρος περιλαμβάνει 
την ανάλυση του επενδυτικού στυλ των Α/Κ, χρησιμοποιώντας μια ποικιλία ερμηνευτικών 
μεταβλητών, όπως αυτή προτάθηκε από τον William Sharpe (1992). Με την τεχνική αυτή, 
είμαστε σε θέση να διαχωρίσουμε την απόδοση που αποδίδεται στο στυλ και την επιλογή και 
να αξιολογήσουμε την απόδοση ενός χαρτοφυλακίου. Συνοψίζοντας, μπορούμε να 
επισημάνουμε πως συγκρίνοντας τις επιδόσεις πριν και μετά την χρηματοπιστωτική κρίση του 
2008, η πλειονότητα των Α/Κ παρουσιάζει υψηλότερες αποδόσεις, καλύτερα προσαρμοσμένες 
στον κίνδυνο αποδόσεις και θετικές υπερβάλλουσες αποδόσεις κατά το διάστημα της 
οικονομικής κρίσης (10/2008-3/2016). Επιπλέον, τα 2 αμοιβαία κεφάλαια που ξεχώρισαν 
(HJPIX, HJPNX), ήταν αυτά των οποίων το στυλ διαφοροποιήθηκε από τα υπόλοιπα. Τέλος, η 
παρούσα μελέτη παρέχει στοιχεία σε βάρος της στατιστικής σημαντικότητας της 
προστιθέμενης αξίας που παράγεται μέσω της ενεργητικής διαχείρισης. 
 
 
 
 
 
 
 
Λέξεις κλειδιά: Αμοιβαία κεφάλαια, ανάλυση επενδυτικού στυλ, επιδόσεις, ποσοτική 
χαλάρωση, δείκτες Sharpe, Treynor και Jensen, στυλ και επιλογή, χαρτοφυλάκιο 
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Abstract 
This paper aims to analyze the investment style, and determine the performance of 8 equity 
mutual funds operating in the Japanese market. The study was carried out for 3 time periods. 
The first period lasts from 04/2005 until 03/2016, the second is from 04/2005 until 09/2008, 
and the third period spans from October 2008 until March 2016. The last study period overlaps 
with the period of quantitative easing during which many economies in financial markets have 
been affected acutely. The methods applied for performance measure are the Sharpe ratio, the 
Treynor ratio and the Jensen’s alpha coefficient, based on Capital Asset Pricing Model 
(CAPM). The second empirical part includes the style analysis of mutual funds, using a variety 
of explanatory variables, as proposed by William Sharpe (1992). With this technique we are 
able to separate the performance attributed to style and selection, and to evaluate the portfolio's 
performance. Summarizing, we can point out that comparing the performance before and after 
the financial crisis of 2008, most mutual funds present higher returns, better risk-adjusted 
returns and positive excess returns during the period of economic crisis (10/2008-3/2016). 
Moreover, the two mutual funds that stood out (HJPIX, HJPNX), were those whose style 
differed from the rest. Finally, this study provides evidence against the statistical significance 
of the value added through active management 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Key words: Mutual funds, style analysis, performance, quantitative easing, Sharpe, Treynor and 
Jensen ratios, style and selection, portfolio 
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Εισαγωγή 
     Τα Α/Κ είναι πλέον ο προτιμώμενος τρόπος για τους μεμονωμένους επενδυτές αλλά και τα 
ιδρύματα να συμμετάσχουν στις κεφαλαιαγορές, με την δημοτικότητά τους να έχει αυξήσει τη 
ζήτηση για τις αξιολογήσεις της απόδοσής τους (Casarin et al., 2002). Οι επενδυτές αντί της 
άμεσης αγοράς χρηματοοικονομικών παραγώγων όπως μετοχές, ομόλογα ή παράγωγα, 
μπορούν να επιλέξουν να επενδύσουν έμμεσα σε επενδυτικές εταιρείες, δηλαδή σε αμοιβαία 
κεφάλαια. Τα προϊόντα των αμοιβαίων κεφαλαίων κατέχουν ένα χαρτοφυλάκιο χρεογράφων, 
συνήθως σε συνάρτηση με μια δεδηλωμένη πολιτική και σκοπό, από μόνο ένα μικρό σύνολο 
τίτλων σε ευρείες κατηγορίες (Mangiring, Husodo, 2010). 
     Βασικό λοιπόν είναι για τους επενδυτές, να γνωρίσουν το στυλ του Α/Κ, έτσι ώστε να 
μπορούν να κατανοήσουν τις βασικές επενδυτικές στρατηγικές του, αλλά και να αξιολογήσουν 
το επίπεδο του κινδύνου που σχετίζεται με τις επενδυτικές αυτές στρατηγικές (Zhangpeng,  
Rahman, 2005). 
     Κατά τους Eichholtz et al. (2009), το κίνητρο για την ανάλυση της απόδοσης των αμοιβαίων 
κεφαλαίων βασίζεται στην θεωρητική υπόθεση των Grossman και Stiglitz (1980), οι οποίοι 
ισχυρίζονται ότι οι διαχειριστές επενδύσεων μπορούν να διαθέτουν ανώτερες πληροφορίες, 
γεγονός που μεταφράζεται σε υπερβάλλουσες αποδόσεις. Έρευνες όμως, έχουν δείξει ακριβώς 
το αντίθετο και έχουν δυσφημίσει την πρακτική της ενεργού διαχείρισης ενός χαρτοφυλακίου 
(Jensen, 1968, Malkiel, 1995, Gruber, 1996, Lin,  Yung, 2004, Christensen, 200, Davis, 2001, 
Papadamou, Siriopoulos, 2004, Sajter, 2010, Das, Uma Rao2013). 
     Σκοπός της παρούσας εργασίας, είναι ο προσδιορισμός των επιδόσεων και του επενδυτικού 
προφίλ 8 αμοιβαίων κεφαλαίων της Ιαπωνικής αγοράς. Τα δεδομένα που χρησιμοποιήθηκαν, 
καλύπτουν το διάστημα από τον Απρίλιο του 2005 έως και τον Μάρτιο του 2016 και εκτός από 
την εξέταση ολόκληρου του δείγματος, η μελέτη γίνεται και σε δύο υπό περιόδους, αυτές πριν 
και μετά την χρηματοπιστωτική κρίση του 2008. Το χρονικό διάστημα μετά την κρίση του 
2008, είναι αυτό κατά το οποίο η Fed αποφασίζει να χρησιμοποιήσει το εργαλείο της ποσοτικής 
χαλάρωσης (Ünal, Tan, 2015b), που στοχεύει στην μείωση των επιτοκίων και στην παροχή 
ρευστότητας σε μια οικονομία, μέσω της αύξησης του μεγέθους των ισολογισμών των 
κεντρικών τραπεζών (Συριόπουλος, Παπαδάμου, 2014) . 
     Η εργασία ξεκινά με τον ορισμό, τις κατηγορίες, τα πλεονεκτήματα και τα μειονεκτήματα 
των αμοιβαίων κεφαλαίων. Στη συνέχεια, στο δεύτερο κεφάλαιο, παρουσιάζονται οι έννοιες 
της απόδοσης και του κινδύνου, καθώς και οι βασικοί δείκτες μέτρησης της επίδοσης ενός 
χαρτοφυλακίου αμοιβαίων κεφαλαίων. Το τρίτο κεφάλαιο της μελέτης, περιγράφει τις 
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μεθόδους ανάλυσης του επενδυτικού προφίλ και ιδιαίτερα, το υπόδειγμα Returns-Based Style 
Analysis (RBSA) του Sharpe, καθώς και τα πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα αυτού. Στο 
τέταρτο κεφάλαιο γίνεται αναφορά στις μελέτες που έχουν διερευνηθεί κατά το παρελθόν και 
στο επόμενο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα δεδομένα που έχουν συλλεχθεί για την 
πραγματοποίηση της παρούσας εργασίας, καθώς και τα εμπειρικά αποτελέσματα της έρευνας. 
Τέλος, εξάγονται τα συμπεράσματα και η εργασία κλείνει με την βιβλιογραφία/αρθρογραφία 
που χρησιμοποιήθηκε. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 
 
Επένδυση σε Αμοιβαία Κεφάλαια 
 
1.1 Εισαγωγή στα Αμοιβαία κεφάλαια   
     Κατά τη διάρκεια των τριών τελευταίων δεκαετιών, τα Α/Κ έχουν γίνει η πρωταρχική 
επένδυση μικρών επενδυτών. Παρόλο που η δημοτικότητά τους είναι σχετικά πρόσφατη, η 
προέλευσή τους χρονολογείται τις πρώτες ημέρες της οργανωμένης διαπραγμάτευσης μετοχών. 
Τα αμοιβαία κεφάλαια αναδύθηκαν σταδιακά, καθώς έμποροι και χρηματιστές έμαθαν πώς να 
διευρύνουν το φάσμα των επενδυτικών ευκαιριών στο ευρύ κοινό, κατά τη διάρκεια του 
δέκατου όγδοου αιώνα. Εμφανές κίνητρο της δημιουργίας τους ήταν η παροχή 
διαφοροποίησης, ρευστότητας αλλά και το χαμηλό κόστος για τους επενδυτές, σε σύγκριση με 
μια άμεση επένδυση σε μεμονωμένες μετοχές και ομόλογα (Rouwenhorst, 2004). 
 
1.2  Ορισμός Αμοιβαίων Κεφαλαίων 
     Τα Α/Κ αποτελούν έναν θεσμικό επενδυτή, που καλύπτει τις ανάγκες αυτών που θέλουν να 
επενδύσουν τα κεφάλαιά τους, αλλά δεν έχουν τις απαραίτητες γνώσεις για να το πράξουν 
(Κοτζαμάνης, 2000). Αποτελούν ένα σύνολο κοινής περιουσίας που δημιουργείται από την 
εισφορά χρημάτων πολλών επενδυτών (Αλεξανδρίδης, 2005, Παπαδάμου, 2009, Στάλιας, 
1995, Patel, Patel, 2012), που θεωρούν ότι η διαχείριση των κεφαλαίων τους από τις εταιρείες 
διαχείρισης, θα τους αποδώσει περισσότερο από κάποια άλλη μορφή επένδυσης (Κοτζαμάνης, 
2000). Πιο συγκεκριμένα πρόκειται για ένα σύνολο περιουσιακών στοιχείων από κινητές και 
ακίνητες αξίες που ανήκουν εξ αδιαιρέτου στους μεριδιούχους ανάλογα με τη συμμετοχή του 
καθενός στην κοινή περιουσία (Αλεξανδρίδης, 2005, Βούλγαρη-Παπαγεωργίου, 2002)1. Το 
σύνολο της περιουσίας που συγκεντρώνεται και επενδύεται σε διάφορες αξίες, ονομάζεται 
καθαρό ενεργητικό (Κιόχος et al., 2003)2. 
     Τα Α/Κ είναι συλλογικές επενδύσεις ανοιχτού τύπου αφού δύναται να εκδίδουν απεριόριστο 
αριθμό μεριδίων που αγοράζονται μετά την εντολή του μεριδιούχου (Παπαδάμου, 2009). Τα 
περιουσιακά τους στοιχεία μπορούν να τοποθετηθούν σε χρηματοοικονομικές επενδύσεις, 
                                                             
1 http://www.alphamutual.gr/ 
2 http://www.tteltaaedak.gr/ 
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όπως μετοχές, ομολογίες, καταθέσεις και μερίδια άλλων αμοιβαίων κεφαλαίων (Ünal, Tan, 
2015a, Raza et al., 2011). Οι μεριδιούχοι επενδυτές, κερδίζουν από την είσπραξη του 
μερίσματος και από την πιθανή αύξηση της τιμής του μεριδίου του Α/Κ που διαθέτουν 
(Κοτζαμάνης, 200). Γενικά μοιράζονται κέρδη, ζημίες, εισοδήματα και έξοδα ανάλογα με τον 
αριθμό των μεριδίων τους. Το αμοιβαίο κεφάλαιο δεν είναι νομικό πρόσωπο (Αλεξανδρίδης, 
2005) αλλά το ποσό που συγκεντρώνεται, δηλαδή το ενεργητικό του, το διαχειρίζεται μια 
Ανώνυμη Εταιρεία Διαχείρισης Αμοιβαίων Κεφαλαίων (ΑΕΔΑΚ) (Κιόχος et al., 2003). Αυτή 
η εταιρεία επενδύει το σύνολο των χρημάτων των επενδυτών με στόχο την επίτευξη όσο το 
δυνατόν υψηλότερης απόδοσης σε συνδυασμό με περιορισμό του επενδυτικού κινδύνου 
(Παπαδάμου, 2009). 
     Το καθαρό ενεργητικό του αμοιβαίου κεφαλαίου υπολογίζεται σε καθημερινή βάση και 
δημοσιεύεται στον τύπο. Διαιρώντας το με τον αριθμό των κυκλοφορούντων μεριδίων 
λαμβάνεται η καθαρή τιμή του μεριδίου (Κιόχος et al., 2003, Παπαδάμου, 2009). Η τιμή που 
πληρώνει ένας επενδυτής όταν αγοράζει ένα μερίδιο του Α/Κ  ονομάζεται «τιμή διάθεσης» και 
συνήθως είναι μεγαλύτερη της καθαρής τιμής, ενώ η τιμή που θα εισπράξει ο επενδυτής με την 
πώλησης του μεριδίου λέγεται «τιμή εξαγοράς» και είναι μικρότερη της καθαρής τιμής (Κιόχος 
et al., 2003). Τέλος, τα περιουσιακά στοιχεία του Α/Κ φυλάσσονται από ένα τρίτο μέρος, 
συνήθως μία τράπεζα, η οποία ασκεί καθήκοντα ανεξάρτητου θεματοφύλακα (Fredman, Wiles, 
1998, Κιόχος et al., 2003, Παπαδάμου, 2009). Ο θεματοφύλακας αποτελεί εγγύηση για την 
προστασία της περιουσίας των επενδυτών (Κιόχος et al., 2003),  αφού εξασφαλίζει ότι έκδοση, 
πώληση, διανομή κερδών και υπολογισμός της αξίας των μερισμάτων θα ακολουθούν τις 
διατάξεις του σχετικού νόμου (Παπαδάμου, 2009). 
 
1.3 Βασικές κατηγορίες Αμοιβαίων Κεφαλαίων 
     Όπως αναφέρθηκε, το Α/Κ πρόκειται για μια κοινή περιουσία, η οποία ακολουθεί μία ενιαία 
επενδυτική πολιτική για το σύνολο των κεφαλαίων των επενδυτών, επιτυγχάνοντας έτσι 
σημαντικές οικονομίες κλίμακας. Όμως λόγω αυτής της ενιαίας στρατηγικής επένδυσης που 
ακολουθείται, δεν λαμβάνονται υπόψη οι διαφορετικές ανάγκες των επενδυτών. Για την 
αντιμετώπιση αυτών των προβλημάτων, οι εταιρείες διαχείρισης έχουν προωθήσει διαφορετικά 
είδη αμοιβαίων κεφαλαίων έτσι ώστε να ικανοποιούνται  οι επιθυμίες και οι ανάγκες όλων των 
επενδυτών (Κοτζαμάνης, 2000). Με απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, τα αμοιβαία 
κεφάλαια ανάλογα με τη σύνθεση του χαρτοφυλακίου τους χωρίζονται στις παρακάτω 
κατηγορίες (Κιόχος et al., 2003). 
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1.3.1 Ομολογιακά Αμοιβαία Κεφάλαια 
     Τα ομολογιακά αμοιβαία κεφάλαια επενδύουν κυρίως σε ομόλογα και ομολογίες 
(Αλεξανδρίδης, 2005, Κοτζαμάνης, 2000). Πιο συγκεκριμένα, επενδύουν άνω του 65% του 
ενεργητικού τους σε πολυετείς ομολογιακούς τίτλους, ενώ το υπόλοιπο μέρος του 
χαρτοφυλακίου τους τοποθετείται σε τίτλους σταθερού εισοδήματος με χρονική διάρκεια 
μικρότερη του έτους (π.χ. ΕΓΔ, swaps, προθεσμιακές καταθέσεις κτλ). Επίσης επενδύουν και 
σε μετοχές, όμως το ποσοστό επένδυσης δεν υπερβαίνει το 10% του ενεργητικού τους (Κιόχος 
et al., 2003). Στόχος αυτής της κατηγορίας των αμοιβαίων κεφαλαίων είναι η δημιουργία 
ελκυστικής απόδοσης σε σχέση με τις συνθήκες της αγοράς (Παπαδάμου, 2009).  
 
     1.3.1.1 Επενδυτικός κίνδυνος  
     Τα αμοιβαία κεφάλαια αυτής της κατηγορίας έχουν τον μικρότερο επενδυτικό κίνδυνο, 
χαμηλότερο από τον κίνδυνο των μικτών αλλά και των μετοχικών αμοιβαίων κεφαλαίων. Ο 
περιορισμός του κινδύνου οφείλεται σύμφωνα με τους Κιόχος et al. (2003), στις διάφορες 
πολιτικές διαχείρισης κινδύνου που εφαρμόζουν οι διαχειριστές όπως οι παρακάτω: 
o Στρατηγική επένδυσης ενός ποσοστού σε ομόλογα που περιορίζουν τον κίνδυνο 
(π.χ ομόλογα μεταβλητού επιτοκίου) 
o Στρατηγική επένδυσης σε ομόλογα μικρής και μεγάλης διάρκειας ή σε ομόλογα 
κλιμακωτής διάρκειας με σκοπό την αντιμετώπιση της ανόδου των επιτοκίων 
o Στρατηγική απρόσβλητου χαρτοφυλακίου, με την οποία εξασφαλίζεται ανεξάρτητα 
από την πορεία των επιτοκίων, δεδομένη απόδοση σε συγκεκριμένο χρονικό 
διάστημα (Κιόχος et al., 2003) 
 
     1.3.1.2 Απόδοση και προφίλ επενδυτών  
     Τα ομολογιακά Α/Κ έχουν σχετικά χαμηλή απόδοση και μεσοπρόθεσμο επενδυτικό 
ορίζοντα (2 με 4 έτη)3. Βέβαια κατά τους Κιόχος et al. (2003), η προσδοκώμενη απόδοση των 
ομολογιακών αμοιβαίων κεφαλαίων είναι υψηλότερη απ’ την απόδοση των ετήσιας διάρκειας 
ΕΓΔ. Λόγω όλων των παραπάνω γίνεται αντιληπτό πως η εν λόγω κατηγορία αμοιβαίων 
κεφαλαίων απευθύνεται σε συντηρητικούς επενδυτές που επιθυμούν μια σταθερή απόδοση και 
αποστρέφονται τον υψηλό κίνδυνο (Κιόχος et al., 2003).  
                                                             
3 http://www.capitalinvest.gr/ 
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1.3.2 Αμοιβαία Κεφάλαια διαχείρισης διαθεσίμων 
     Τα αμοιβαία κεφάλαια διαχείρισης διαθεσίμων επενδύουν κυρίως σε προϊόντα 
χρηματαγοράς, ενώ δεν επιτρέπεται η επένδυση σε μετοχές (Παπαδάμου, 2009). Αυτή η 
κατηγορία Α/Κ κατά τους Κιόχος et al. (2003), επενδύει τουλάχιστον το 65% σε τίτλους 
σταθερού εισοδήματος με χρονική διάρκεια μικρότερη του ενός έτους, όπως σε ΕΓΔ, 
προθεσμιακές καταθέσεις, repos κ.λ.π. (Κιόχος et al., 2003). Στόχος των Α/Κ διαχείρισης 
διαθεσίμων είναι η προστασία του κεφαλαίου και αποτελούν παράγοντα σταθερότητας στο 
χαρτοφυλάκιο (Παπαδάμου, 2009). 
 
     1.3.2.1 Κίνδυνος και προσδοκώμενη απόδοση 
     Ο κίνδυνος και η απόδοση αυτής της κατηγορίας είναι σε χαμηλά επίπεδα και ο επενδυτικός 
ορίζοντας είναι βραχυπρόθεσμος4. Η προσδοκώμενη απόδοση αυτής της κατηγορίας βέβαια, 
λόγω του μεγάλου μεγέθους των κεφαλαίων που διαχειρίζονται τα εν λόγω αμοιβαία κεφάλαια, 
έχουν υψηλότερες αποδόσεις  από τα ανταγωνιστικά προϊόντα όπως τα repos και οι καταθέσεις 
ταμιευτηρίου. Αυτή η κατηγορία, απευθύνεται σε μικροεπενδυτές με βραχυχρόνιο επενδυτικό 
ορίζοντα που επιθυμούν εύκολη ρευστοποίηση των κεφαλαίων τους (Κιόχος et al., 2003). 
 
1.3.3 Μετοχικά Αμοιβαία Κεφάλαια 
     Τα μετοχικά αμοιβαία κεφάλαια επενδύουν ποσοστό άνω του 65% του ενεργητικού τους σε 
μετοχές (Αλεξανδρίδης, 2005), ενώ το υπόλοιπο μέρος σε ομόλογα, προθεσμιακές καταθέσεις, 
synthetic swaps κ.λπ. (Κιόχος et al., 2003).  Οι διαχειριστές τους ακολουθούν μια δυναμική-
αναπτυξιακή διαχείριση του Χ/Φ (Κοτζαμάνης, 2000, Παπαδάμου, 2009) και στόχος τους είναι 
να υπερβούν το δείκτη αναφοράς σ’ ένα περιβάλλον ανοδικής αγοράς (Παπαδάμου, 2009). 
     1.3.3.1 Επενδυτικός κίνδυνος και απόδοση 
     Λόγω του ότι τα μετοχικά Α/Κ επενδύουν το μεγαλύτερο μέρος του ενεργητικού τους σε 
μετοχές, θεωρούνται ως τα αμοιβαία κεφάλαια με τον υψηλότερο κίνδυνο. Μία ορθολογική 
διαχείριση μιας τέτοιας επένδυσης, αποφέρει βέβαια και υψηλότερες αποδόσεις σε σχέση με 
τις άλλες κατηγορίες αμοιβαίων κεφαλαίων (Κιόχος et al., 2003). Αυτή η κατηγορία επένδυσης 
έχει μέσο- μακροπρόθεσμο επενδυτικό ορίζοντα5 και απευθύνεται σε επενδυτές που επιθυμούν 
                                                             
4 http://www.capitalinvest.gr/ 
5 http://www.tteltaaedak.gr/ 
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τη δυνατότητα μεγιστοποίησης του κεφαλαίου τους (Κιόχος et al., 2003) και κατ’ επέκταση 
είναι διατεθειμένοι να αντιμετωπίσουν μεγαλύτερο επενδυτικό κίνδυνο (Αλεξανδρίδης, 2005). 
 
     1.3.3.2 Στρατηγικές περιορισμού του κινδύνου 
     Όπως αναφέρθηκε, τα μετοχικά αμοιβαία κεφάλαια εμπεριέχουν υψηλό επενδυτικό ρίσκο. 
Κατά τους Κιόχος et al. (2003) αυτός ο κίνδυνος μπορεί να περιοριστεί με την εφαρμογή 
κατάλληλων στρατηγικών όπως οι παρακάτω: 
o Διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου σε μετοχές εταιριών διαφορετικών κλάδων της 
οικονομίας και επένδυση ενός μικρού ποσοστού σε διαθέσιμα, τίτλους σταθερού 
εισοδήματος και τίτλους του εξωτερικού. 
o Επιλογή μετοχών με σχετικά μικρά περιθώρια μείωσης των τιμών τους και σε περιόδους 
ανοδικής πορείας του χρηματιστηρίου με συντελεστή beta ≥1. 
 
1.3.4 Μεικτά Αμοιβαία Κεφάλαια 
     Τα μεικτά αμοιβαία κεφάλαια είναι ένας συνδυασμός παραδοσιακών χρηματοοικονομικών 
προϊόντων (ομολογίες, μετοχές) και εναλλακτικών χρηματοοικονομικών προϊόντων (Α/Κ 
αντιστάθμισης) (Najafi et al., 2013, Παπαδάμου, 2009). Ακολουθούν μια ενδιάμεση πολιτική 
διαχείρισης Χ/Φ (Κοτζαμάνης, 2000, Κιόχος et al., 2003), καθώς ο τρόπος κατανομής των 
επενδύσεών τους, δεν τα εντάσσει σε καμία άλλη κατηγορία αμοιβαίων κεφαλαίων (Κιόχος et 
al., 2003). 
 
     1.3.4.1 Κίνδυνος και απόδοση 
     Τα μεικτά αμοιβαία κεφάλαια  θεωρούνται μέσου κινδύνου. Έχουν υψηλότερο κίνδυνο από 
τα ομολογιακά και χαμηλότερο από τα μετοχικά Α/Κ. Οι τίτλοι που εμπεριέχονται στο 
χαρτοφυλάκιό τούς εγγυώνται σταθερή απόδοση, μεγαλύτερη της απόδοσης των ομολογιακών 
και χαμηλότερης των μετοχικών. Αυτή η κατηγορία ακολουθεί επενδυτική πολιτική παρόμοια 
με αυτής των μετοχικών Α/Κ με μεγαλύτερη όμως διασπορά του κινδύνου (Κιόχος et al., 2003). 
 
 1.4 Άλλες κατηγορίες Αμοιβαίων Κεφαλαίων  
     Εκτός από τις παραπάνω κατηγορίες που αναλύθηκαν, υπάρχουν και άλλοι βασικοί τύποι 
αμοιβαίων κεφαλαίων όπως: 
o Α/Κ ακινήτων  
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/01/2018 01:45:32 EET - 137.108.70.7
 19 
 
     Αυτή η κατηγορία αμοιβαίων κεφαλαίων επενδύει σε ακίνητα και εταιρείες διαχείρισης 
ακινήτων, έχει τα ίδια πλεονεκτήματα με μια επένδυση απευθείας στον τομέα των ακινήτων 
ενώ έχει υψηλότερη ρευστότητα (Παπαδάμου, 2009). 
o Α/Κ αντιστάθμισης  
     Αυτή η κατηγορία των αμοιβαίων κεφαλαίων επενδύει σε παράγωγα χρηματοοικονομικά 
προϊόντα όπως Futures, Options, Interest Rate Swaps κτλ. Ο επενδυτικός ορίζοντας είναι 
μεσοπρόθεσμος ενώ κίνδυνος και ενδεχόμενη απόδοση κινούνται σε πολύ υψηλά επίπεδα6. Οι 
επενδυτές πρέπει να έχουν υψηλή ανοχή στον κίνδυνο αφού αυτά τα αμοιβαία κεφάλαια δεν 
προσφέρουν εγγύηση προστασίας του κεφαλαίου (Παπαδάμου, 2009). Σύμφωνα με τους 
Fredman και Wiles (1998), η εν λόγω επένδυση προσπαθεί να υπερέχει της αγοράς και να έχει 
γρήγορα κέρδη, στόχος που δύσκολα επιτυγχάνεται. 
o Κλαδικά Α/Κ 
     Τα κλαδικά αμοιβαία κεφάλαια επικεντρώνονται σε μετοχές ενός συγκεκριμένου ή λίγων 
κλάδων της οικονομίας π.χ. υποδομής, νέων επιχειρήσεων κλπ (Κοτζαμάνης, 2000). 
o Αμοιβαία κεφάλαια αμοιβαίων κεφαλαίων  
     Τα funds of funds επενδύουν τα διαθέσιμα κεφάλαιά τους σε τουλάχιστον 5 άλλα αμοιβαία 
κεφάλαια, επιδιώκοντας μεγαλύτερη διασπορά και κατά συνέπεια μικρότερο ρίσκο7. Συνήθως 
αυτή η κατηγορία επιλέγει μεταξύ μεγάλων και καταξιωμένων διαχειριστών (Παπαδάμου, 
2009)  και ο κίνδυνος και η απόδοσή τους, ποικίλει ανάλογα με το είδος τους8. Η σύνθεση 
αυτού του Α/Κ, είναι συνήθως 60% σε μερίδια μετοχικών Α/Κ και 40% σε μερίδια 
ομολογιακών Α/Κ (Αλεξανδρίδης, 2005). 
o Α/Κ δεικτών  
     Τα αμοιβαία κεφάλαια αυτού του τύπου επενδύουν σε μετοχές, ενώ το χαρτοφυλάκιό τους 
ακολουθεί τη σύνθεση κάποιου δείκτη της χρηματιστηριακής αγοράς. Ο κίνδυνος αλλά και η 
απόδοσή τους είναι σε υψηλά επίπεδα, ενώ ο επενδυτικός τους ορίζοντας είναι 
μακροπρόθεσμος9. 
     Κατά τον Αλεξανδρίδη (2005), ανάλογα με την προέλευση των κινητών αξιών τα αμοιβαία 
κεφάλαια μπορούν να χωριστούν επίσης και σε άλλες τρεις κατηγορίες. Στα εγχώρια Α/Κ, 
δηλαδή αυτά που επενδύονται σε κινητές αξίες του εσωτερικού, στα Α/Κ εξωτερικού, δηλαδή 
                                                             
6 http://www.capitalinvest.gr/ 
7 http://www.tteltaaedak.gr/ 
8 http://www.capitalinvest.gr/ 
9 http://www.capitalinvest.gr/ 
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αυτά που επενδύονται σε κινητές αξίες του εξωτερικού και τέλος σε διεθνή Α/Κ, όπου 
επενδύονται τόσο στις αγορές του εξωτερικού, όσο και στην εγχώρια αγορά. 
 
1.5 Πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα Αμοιβαίων Κεφαλαίων 
     Για πολλούς επενδυτές, τα αμοιβαία κεφάλαια είναι μια πολύ καλή μορφή επένδυσης που 
τους προσφέρουν σημαντικά πλεονεκτήματα  (Fredman, Wiles, 1998). Από τα σημαντικότερα 
πλεονεκτήματα είναι η διαφοροποίηση, δηλαδή η τοποθέτηση των χρημάτων σε διάφορα 
χρηματιστηριακά προϊόντα με σκοπό τη μείωση του επενδυτικού ρίσκου (Fredman, Wiles 
1998, Gruber,1996, Tan, 2015a, Duggimpudi et al, 2010, Najafi et al., 2013, Raza et al., 2011).  
     Επιπλέον η συνεχής επαγγελματική διαχείριση καθιστά τα Α/Κ ελκυστικά προς τους 
επενδυτές (Najafi et al., 2013, Raza et al., 2011), καθώς οι εταιρίες διαχείρισης διαθέτουν 
αναλυτές με τεχνογνωσία, εμπειρία και κατάρτιση οι οποίοι παρακολουθούν και αξιολογούν 
τις εξελίξεις και τις επενδυτικές ευκαιρίες (Αλεξανδρίδης, 2005, Κιόχος et al., 2003, 
Παπαδάμου, 2009). 
     Ένα ακόμη σημαντικό πλεονέκτημα των αμοιβαίων κεφαλαίων είναι η απόλυτη δυνατότητα 
εμπορευσιμότητας που υπάρχει καθώς η εταιρεία διαχείρισης υποχρεούται να εξαγοράσει τα 
μερίδια ενός μεριδιούχου το πολύ σε πέντε ημέρες μετά την αίτησή του (Κιόχος et al., 2003, 
Κοτζαμάνης, 2000). Σημαντική επίσης είναι και η δυνατότητα ενεχυρίασης των τίτλων των 
μεριδίων των Α/Κ σε εξασφάλιση απαιτήσεων σύμφωνα με τον νόμο (Κιόχος et al., 2003, 
Παπαδάμου, 2009), καθώς και η ανταλλαγή μεριδίων σε μετοχές ή άλλα χρεόγραφα του 
χρηματιστηρίου (Κιόχος et al., 2003). 
     Τέλος, υπάρχει διαφάνεια, καθώς ο επενδυτής είναι σε θέση να παρακολουθεί την πορεία 
της επένδυσής του (μέσα από το διαδίκτυο, εφημερίδες κλπ), αλλά και ευελιξία καθώς η 
μεταφορά των χρημάτων του επενδυτή από ένα Α/Κ σε άλλο για την ικανοποίηση των αναγκών 
του, είναι εύκολη (Κιόχος et al., 2003, Παπαδάμου, 2009). Τα πλεονεκτήματα των αμοιβαίων 
κεφαλαίων δεν περιορίζονται μόνο στα παραπάνω, όμως ο πολύπλοκος κόσμος των 
επενδύσεων δεν επιτρέπει στον ιδιώτη, μη ειδικό επενδυτή, να κινείται χωρίς την 
συμβουλευτική καθοδήγηση έμπειρων αναλυτών σε θέματα επενδύσεων  (Κιόχος et al., 2003). 
     Αντίθετα με τα παραπάνω, οι επενδύσεις σε Α/Κ επιφέρουν και αρκετά μειονεκτήματα στον 
επενδυτή. Σύμφωνα με τον Κοτζαμάνη (2000), ένα από τα σημαντικότερα μειονεκτήματα των 
αμοιβαίων κεφαλαίων αποτελεί το γεγονός ότι είναι επενδυτικά κεφάλαια ανοικτού τύπου. 
Έτσι σε περιόδους ανοδικών τιμών των μετοχών, η συνεχής αγορά μεριδίων από τους 
επενδυτές, οδηγεί σε αύξηση του ενεργητικού των Α/Κ και αυτά εκ των πραγμάτων πρέπει να 
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επενδύσουν το αυξημένο ενεργητικό τους, αγοράζοντας μετοχές σε ψηλές τιμές. Στην αντίθετη 
περίπτωση, αυτής της πτώσης του χρηματιστηρίου, οι αυξημένες ρευστοποιήσεις μεριδίων σε 
χαμηλές τιμές αποτελεί μία ακόμα αδυναμία των Α/Κ (Κοτζαμάνης, 2000). 
     Ο Αλεξανδρίδης (2005), θεωρεί πως ένα ακόμη μειονέκτημα αποτελεί το γεγονός ότι τα 
αμοιβαία κεφάλαια δεν μπορούν να εξυπηρετήσουν επενδυτές με πολύ εξειδικευμένους 
στόχους. Επίσης στα αρνητικά χαρακτηριστικά των αμοιβαίων κεφαλαίων συμπεριλαμβάνεται 
και η έκθεση των επενδυτών στον κίνδυνο διαχείρισης (Najafi et al., 2013). Κατά τους Fredman 
και Wiles (1998),τα περισσότερα αμοιβαία κεφάλαια, υπό αποδίδουν του γενικού σημείου 
αναφοράς της αγοράς και αν αυτό δεν συμβαίνει, δεν υπάρχει εγγύηση ότι το Α/Κ θα συνεχίσει 
την καλή του πορεία. Τέλος, κατά τους Κιόχος et al. (2003), μειονέκτημα αποτελεί και το 
γεγονός ότι οι εταιρείες διαχείρισης των Α/Κ δεν είναι όλες αποτελεσματικές, συνεπώς 
απαραίτητος είναι ο έλεγχος και η αξιολόγησή τους.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 
 
Αξιολόγηση Αμοιβαίων Κεφαλαίων 
 
2.1 Εισαγωγή 
       Η αξιολόγηση των επιδόσεων των αμοιβαίων κεφαλαίων ήταν ανέκαθεν ένα από τα πιο 
ερευνημένα θέματα στις χρηματοοικονομικές μελέτες, ενδιαφέρον τόσο για τους ερευνητές, 
όσο και για τα στελέχη των οικονομικών, τραπεζικών και επενδυτικών ιδρυμάτων, αλλά και 
για τους ιδιώτες επενδυτές (Alptekin, 2009). 
     Μετά την ανάπτυξη της θεωρίας χαρτοφυλακίου στις αρχές της δεκαετίας του '60 και του 
CAPM μεταγενέστερα, οι  μελέτες για την αξιολόγηση της απόδοσης του χαρτοφυλακίου έχουν 
αυξηθεί με ταχύς ρυθμούς. Χρησιμοποιώντας ποικίλες τεχνικές μεθόδους μέτρησης, αυτού του 
είδους οι μελέτες αναλύουν τις επιδόσεις των Α/Κ διαφόρων αγορών από διαφορετικές 
προοπτικές (Tan, 2015b). 
 
2.2 Μέθοδοι αξιολόγησης Α/Κ 
     Η αξιολόγηση των επιδόσεων των αμοιβαίων κεφαλαίων είναι ένα σημαντικό ζήτημα για 
τη διαχείριση κεφαλαίων και αποτελεί σημαντικό μέρος των επενδυτικών δραστηριοτήτων. 
Είναι ευρέως αποδεκτό ότι η αξιολόγηση των επιδόσεων θα πρέπει να αποτελείται από δύο 
συνιστώσες. Τον κινδύνου και την απόδοση (Alptekin, 2009, Mangiring, Husodo, 2010). Κατά 
τον Harry Markowitz, η εργασία του οποίου θεωρείται η βάση για την σύγχρονη θεωρία 
χαρτοφυλακίου, τα χαρτοφυλάκια μπορούν να συγκριθούν εξετάζοντας την προσδοκώμενη 
απόδοση και την τυπική απόκλιση, δηλαδή τον κίνδυνο του καθενός (Βούλγαρη-
Παπαγεωργίου, 2002).  
     Γενικά, η απόδοση πρόκειται για το κέρδος της επένδυσης ως ποσοστό επί τοις εκατό του 
αρχικού κεφαλαίου που δεσμεύτηκε, ενώ ο κίνδυνος πρόκειται για την αβεβαιότητα 
πραγματοποίησης ενός συγκεκριμένου γεγονότος. Στη βιβλιογραφία, υπάρχουν διάφορες 
τεχνικές αξιολόγησης της απόδοσης που λαμβάνουν υπόψη τον κίνδυνο με διαφορετικούς 
τρόπους. Μερικές από αυτές τις τεχνικές βασίζονται στην τυπική απόκλιση (συνολικός 
κίνδυνος), ενώ άλλες στον συντελεστή beta (συστηματικός κίνδυνος) (Alptekin, 2009). 
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2.2.1 Απόδοση 
     Ένας βασικός στόχος κάθε οικονομικής μονάδας, είναι η μεγιστοποίηση των κεφαλαίων 
της. Ένα μέσο για την επίτευξη αυτού του στόχου είναι η επένδυση (Κιόχος et al., 2003), 
δηλαδή η τρέχουσα δέσμευση χρηματικών κεφαλαίων για συγκεκριμένη χρονική περίοδο με 
αντάλλαγμα τη δημιουργία μελλοντικού εισοδήματος (Παπαδάμου, 2009). Η παρακάτω σχέση, 
υπολογίζει την απόδοση (θετική ή αρνητική) μιας επένδυσης: 
 
𝛢𝜋ό𝛿𝜊𝜎𝜂 𝛦𝜋έ𝜈𝛿𝜐𝜎𝜂𝜍 =
𝛵𝜀𝜆𝜄𝜅ή 𝛼𝜉ί𝛼−𝛢𝜌𝜒𝜄𝜅ή 𝛼𝜉ί𝛼
𝛢𝜌𝜒𝜄𝜅ή 𝛼𝜉ί𝛼
∗ 100                      (2.1)     
          
     Η αρχική αξία ισοδυναμεί με την παρούσα αξία της επένδυσης και η τελική αξία με το 
μέγεθος που δημιουργήθηκε κατά το χρονικό διάστημα της επένδυσης 
     Στην περίπτωση λοιπόν του χαρτοφυλακίου ενός αμοιβαίου κεφαλαίου η απόδοσή του σε 
συγκεκριμένη χρονική διάρκεια δίνεται από την παρακάτω σχέση: 
 
𝑅𝑖,𝑡 =
𝑉𝑡−𝑉𝑡−1
𝑉𝑡−1
                                                       (2.2) 
Όπου  
o 𝑅𝑖= η απόδοση του A/K i την χρονική στιγμή t 
o 𝑉𝑡 = η καθαρή αξία του χαρτοφυλακίου τη χρονική στιγμή t 
o 𝑉𝑡−1 = η καθαρή αξία του χαρτοφυλακίου τη χρονική στιγμή t-1 
     Η μέση μηνιαία απόδοση του A/K, είναι το άθροισμα των μηνιαίων αποδόσεών του, ως 
προς το πλήθος των μηνιαίων αποδόσεων της περιόδου που εξετάζεται, δηλαδή δίνεται ως εξής: 
 
?̅? =
𝑅1+𝑅2+𝑅3+ ⋯+𝑅𝑁
𝛮
=
∑ 𝑅𝑖
𝑁
1
𝑁
                                        (2.3) 
 
     Μια αριθμητική μέση μηνιαία απόδοση για ένα συγκεκριμένο χρονικό διάστημα, δεν 
ισούται με το μηνιαίο ποσοστό της απόδοσης που παράγει τη συνολική σωρευτική απόδοση 
κατά τη διάρκεια αυτής περιόδου (Simons, 1998). Το τελευταίο ισοδυναμεί με τη γεωμετρική 
μέση μηνιαία απόδοση και υπολογίζεται ως εξής:  
 
𝐺𝑒𝑜 𝑀𝑒𝑎𝑛 = √(1 + 𝑅1) ∙ (1 + 𝑅2) ∙ (1 + 𝑅3) ∙ ⋯ ∙ (1 + 𝑅𝑁)
𝑁  − 1            (2.4) 
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     Πρέπει όμως να τονιστεί ότι οι επενδυτές δεν ενδιαφέρονται για την απόδοση ενός Α/Κ 
μεμονωμένα, αλλά σε σύγκριση με κάποια εναλλακτική επένδυση. Αρχικά με την απόδοση 
κάποιας απολύτως ασφαλούς επένδυσης (risk-free rate) και στη συνέχεια συγκρίνοντας με τις 
αποδόσεις κάποιων δεικτών αναφοράς (benchmarks) (Simons, 1998). 
 
2.2.2 Κίνδυνος 
     Οι επενδυτές, εκτός των αποδόσεων των κεφαλαίων τους, ενδιαφέρονται και για τους 
κινδύνους που λαμβάνονται για την επίτευξη αυτών των αποδόσεων (Simons, 1998). Οι 
διαχειριστές αναλαμβάνουν ρίσκο και δυνητικά προσθέτουν αξία, καθώς αποκλίνουν από το 
σημείο αναφοράς τους (Casarin et al., 2002). Προφανώς βέβαια, ένας διαχειριστής που παράγει 
ελαφρώς μεγαλύτερη απόδοση σε βάρος του σημαντικά υψηλότερου κινδύνου, δεν θεωρείται  
απαραίτητα καλύτερος διαχειριστής (Amenc et al., 2003).  Ο κίνδυνος γενικά σημαίνει χάσιμο, 
ζημία. Ο χρηματοοικονομικός κίνδυνος είναι η αβεβαιότητα που υπάρχει για τον αν ο εκδότης 
ενός χρεογράφου πραγματοποιήσει μια μελλοντική πληρωμή έτσι ώστε ο κάτοχος να εισπράξει 
το εισόδημά του (Βούλγαρη-Παπαγεωργίου, 2002) 
     Υπάρχουν χρεόγραφα όπως τα ομόλογα και τα ΕΓΔ, για τα οποία ο κίνδυνος είναι ελάχιστος 
ή μηδενικός (risk free assets), ενώ άλλα όπως οι μετοχές και οι ομολογίες, χαρακτηρίζονται 
από υψηλό βαθμό αβεβαιότητας και ο κίνδυνος είναι μεγαλύτερος (risky assets) (Βούλγαρη-
Παπαγεωργίου, 2002). Ο κίνδυνος λοιπόν αποτελεί μέτρο της μεταβλητότητας, η οποία 
μετριέται με τη διακύμανση μιας σειράς αριθμών, δείχνει τον βαθμό απόκλισης από τον μέσο 
(Συριόπουλος, Παπαδάμου, 2014) και είναι από τους κυριότερους παράγοντες που επηρεάζουν 
την επίδοση μιας μετοχής (Simons, 1998). 
      Ο κίνδυνος διακρίνεται σε δύο κατηγορίες, στον μη συστηματικό και στον συστηματικό 
κίνδυνο όπως παρουσιάζεται και στο διάγραμμα 2.1. Ο μη συστηματικός κίνδυνος είναι 
διαφοροποιήσιμος και προκύπτει από γεγονότα και δεδομένα που αφορούν την ίδια την 
επιχείρηση (Indro et al., 1998, Simons, 1998, Γεωργιάδης, 2003), όπως το καλό marketing ή 
κάποια τεχνολογική καινοτομία (Βούλγαρη-Παπαγεωργίου, 2002). Ο συστηματικός κίνδυνος 
προέρχεται από τις διακυμάνσεις τις συνολικής χρηματιστηριακής αγοράς και δεν 
εξουδετερώνεται με τη διαφοροποίηση. Για παράδειγμα ο συστημικός κίνδυνος μπορεί να 
οφείλεται στη φορολογία, τον πληθωρισμό, ή τις διεθνείς οικονομικές και πολιτικές κρίσεις 
(Βούλγαρη-Παπαγεωργίου, 2002). Με τον όρο διαφοροποίηση εννοείται ο συνδυασμός 
μετοχών διαφορετικού κινδύνου και προσδοκώμενης απόδοσης με στόχο να μειωθεί ο 
συνολικός κίνδυνος του χαρτοφυλακίου των εν λόγω μετοχών. Είναι εύκολα κατανοητό πως 
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όσο μεγαλύτερη η συμμετοχή των χρεογράφων με υψηλό συντελεστή κινδύνου, τόσο 
μεγαλύτερος θα είναι και ο συνολικός κίνδυνος του χαρτοφυλακίου, αλλά και η δυνητική του 
απόδοση (Γεωργιάδης,2003). 
 
Διάγραμμα 2. 1: Συστηματικός και μη συστηματικός κίνδυνος 
 
     2.2.2.1 Τυπική απόκλιση  
     Το βασικό λοιπόν μέσο μέτρησης του κινδύνου είναι η τυπική απόκλιση, επίσης γνωστή ως 
μεταβλητότητα. Για ένα αμοιβαίο κεφάλαιο, η τυπική απόκλιση χρησιμοποιείται για τη 
μέτρηση τη μεταβλητότητας των μηνιαίων αποδόσεων, ως εξής: 
 
𝑆𝑡𝑑. 𝐷𝑒𝑣𝐹𝑢𝑛𝑑𝑖 = √
1
𝑁
∗  ∑(𝑅𝑖 − ?̅?) 
2
                                        (2.5) 
Όπου  
o 𝑆𝑡𝑑. 𝐷𝑒𝑣𝐹𝑢𝑛𝑑𝑖  η μηνιαία τυπική απόκλιση του Α/Κ i 
o 𝑁 ο αριθμός μηνών περιόδου στην οποία υπολογίζεται η τυπική απόκλιση 
o 𝑅𝑖  η μηνιαία απόδοση του Α/Κ 
o ?̅?  η μέση μηνιαία απόδοση του Α/Κ 
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     Η τυπική απόκλιση ενός αμοιβαίου κεφαλαίου σε ετήσια βάση υπολογίζεται 
πολλαπλασιάζοντας τη μηνιαία τυπική απόκλισή του, επί την τετραγωνική ρίζα του 12 
(Simons, 1998)10. 
 
     2.2.2.2 Συντελεστής μεταβλητότητας 
     Για να γίνει σύγκριση μεταξύ 2 διαφορετικών επενδύσεων (πχ δύο Α/Κ ή κλάδων μιας 
οικονομίας), χρησιμοποιείται ο συντελεστής μεταβλητότητας (CV), ένα μέτρο που λαμβάνει 
υπόψη τόσο την απόδοση, όσο και τον κίνδυνο, σύμφωνα με τον πιο κάτω τύπο: 
𝐶𝑉 =
𝜎
?̅?𝑖
                                                                   (2.6) 
 
     Πρόκειται δηλαδή για το αποτέλεσμα της διαίρεσης της τυπικής απόκλισης με την μέση 
απόδοση ενός χαρτοφυλακίου i, συνεπώς μετρά τον κίνδυνο ανά μονάδα απόδοσης (Reilly, 
Brown, 2002). 
 
  2.3 Το μοντέλο αποτίμησης κεφαλαιουχικών αγαθών  
     Το μοντέλο αποτίμησης κεφαλαιουχικών αγαθών (CAPM) αναπτύχθηκε, με σκοπό την 
απλοποίηση και επέκταση του μοντέλου του Markowitz (1952)11 (Βούλγαρη-Παπαγεωργίου, 
2002), σχεδόν ταυτοχρόνως αλλά ανεξαρτήτως του ενός από του άλλου, από τους W. Sharpe 
(1996), J. Linter (1965) και J. Mossin (1996) και χρησιμοποιείται για την εκτίμηση της τιμής 
ενός κεφαλαιουχικού αγαθού ή ενός ενεργητικού στοιχείου που φέρει κίνδυνο (Στάλιας, 1995). 
     Η σημαντική προσφορά του CAPM, είναι ότι η αναμενόμενη απόδοση κάθε χρεογράφου δε 
συσχετίζεται με τον κίνδυνο όλων των άλλων, αλλά με ένα μέτρο του κινδύνου, που ονομάζεται 
συντελεστής beta (Βούλγαρη-Παπαγεωργίου, 2002). 
     Το μοντέλο αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων εξηγεί τις μεταβολές της προσδοκώμενης 
απόδοσης μιας επένδυσης i σε συνδυασμό με τον συστηματικό κίνδυνο beta και ενός στοιχείου 
χωρίς κίνδυνο  (Στάλιας, 1995). Κατά το CAPM, η απόδοση ενός χαρτοφυλακίου θα πρέπει να 
αποζημιώνει τον επενδυτή για την απόδοση χωρίς κίνδυνο που στερήθηκε για να επενδύσει σε 
αυτόν τον τίτλο, αλλά και να προσφέρει ένα πριμ για την ανάληψη αυτού του επιπλέον 
                                                             
10 https://web.stanford.edu/~wfsharpe/ws/wksheets.htm 
11 O Markowitz δημιούργησε ένα μοντέλο αποτελεσματικών χαρτοφυλακίων που αποτελείτο από διάφορες 
μετοχές και εισήγαγε την έννοια του κινδύνου τον οποίο ο επενδυτής έχει στόχο να ελαχιστοποιήσει, 
προσπαθώντας παράλληλα να μεγιστοποιήσει την προσδοκώμενη απόδοσή του. 
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κινδύνου (Fuerst, Marcato, 2009, Συριόπουλος, Παπαδάμου, 2014). Η μαθηματική έκφραση 
του μοντέλου δίνεται από την παρακάτω σχέση: 
𝛦(𝑅𝑖𝑡) = 𝑅𝑓 + [𝐸(𝑅𝑚𝑡) − 𝑅𝑓]𝑏𝑖                                            (2.7) 
Όπου  
o 𝛦(𝑅𝑖𝑡) η απόδοση της i επένδυσης που αναμένεται κατά την περίοδο t 
o 𝑅𝑓 η απόδοση μηδενικού κινδύνου 
o 𝐸(𝑅𝑚𝑡) η αναμενόμενη απόδοση της αγοράς κατά την περίοδο t 
o 𝑏𝑖 ο συστηματικός κίνδυνος της επένδυσης i που δίνεται από τη σχέση:  𝑏𝑖 =
𝜎𝑖,𝑚
𝜎𝑚
2  
o [𝐸(𝑅𝑚𝑡) − 𝑅𝑓]𝑏𝑖 το πριμ κινδύνου της αγοράς 
     Σύμφωνα με τους Fuerst και Marcato (2009), μελέτες έχουν δείξει ότι το μέτρο του 
συνολικού κινδύνου μειώνεται όταν αυξάνεται η διαφοροποίηση και γι’ αυτό η 
αποτελεσματική αγορά θα πρέπει να αποτιμά μόνο τον  συστηματικό κίνδυνο. Το γνωστό 
μοντέλο αποτίμησης κεφαλαιουχικών στοιχείων ορίζει το μέτρο αυτού του κινδύνου, με τα 𝜎𝑖,𝑚 
και  𝜎𝑚
2  να αντιπροσωπεύουν τη συνδιακύμανση μεταξύ του περιουσιακού στοιχείου και της 
απόδοσης της αγοράς και τη διακύμανση των αποδόσεων της αγοράς αντίστοιχα. 
     Το παραπάνω υπόδειγμα υποθέτει αγορές σε ισορροπία, απουσία φόρων, πληθωρισμού και 
κόστους συναλλαγών (Παπαδάμου, 2009). Είναι μια γραμμική σχέση στο χώρο που ορίζει τη 
σχέση του beta και της αναμενόμενης απόδοσης που απαιτείται και η γραφική του απεικόνιση 
είναι η γραμμή αγοράς αξιογράφων (security market line- SML) που φαίνεται και στο 
διάγραμμα 2.2.(Elton, Gruber,1981) 
 
Διάγραμμα 2. 2: Γραμμή αγοράς αξιογράφων (SML) 
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     Το CAPM λοιπόν, δίνει μια εκτίμηση της απόδοσης υποθέτοντας ότι ο  κίνδυνος της αγοράς 
ανταμείβεται (Fuerst, Marcato, 2009) και μπορεί να  προσδιορίσει την αναμενόμενη απόδοση 
οποιουδήποτε περιουσιακού στοιχείου ή χαρτοφυλακίου, είτε είναι αποτελεσματικό είτε όχι 
(Elton, Gruber, 1981). Να σημειωθεί πως αποτελεσματικά θεωρούνται όλα τα Χ/Φ που είτε για 
δεδομένο κίνδυνο έχουν μέγιστη απόδοση, είτε για δεδομένη απόδοση παρουσιάζουν τον 
μικρότερο κίνδυνο (Συριόπουλος, Παπαδάμου, 2014). Αυτά τα Χ/Φ βρίσκονται στο 
αποτελεσματικό σύνορο που ξεκινά από το Χ/Φ με την ελάχιστη διακύμανση (MVP) όπως 
φαίνεται και στο παρακάτω διάγραμμα 
 
Διάγραμμα 2. 3: Αποτελεσματικό σύνορο 
 
Πηγή :  Τσαγκανός (2015) 
 
2.3.1 Ο συντελεστής beta 
     Ο συντελεστής beta είναι ένα σύγχρονο χρηματοοικονομικό εργαλείο που βοηθά στην 
μέτρηση του συστηματικού  κινδύνου μιας μετοχής δηλαδή του κινδύνου του αξιόγραφου. Πιο 
συγκεκριμένα το beta μετρά τον βαθμό στον οποίο οι αποδόσεις μιας μετοχής συν-
διακυμαίνονται με τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου της αγοράς Μ, δηλαδή την απόδοση μιας 
μετοχής σε σύγκριση με την απόδοση της αγοράς που ορίζεται από την πορεία του γενικού 
δείκτη του κάθε χρηματιστηρίου (Γεωργιάδης, 2003). Ο γενικός δείκτης έχει εξ ορισμού 
συντελεστή beta ίσο με την μονάδα (Elton, Gruber, 1981, Γεωργιάδης, 2003). Αυτό σημαίνει 
ότι μια μετοχή με συντελεστή beta 1,3 θα μεταβάλλεται κατά 1,3% για κάθε μεταβολή του 
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δείκτη ίση με 1%. Γενικότερα ένα θετικό (αρνητικό) beta σημαίνει θετική (αρνητική) μεταβολή 
της μετοχής σε περίπτωση θετικής μεταβολής της αγοράς (δηλαδή του ΓΔ) (Γεωργιάδης, 2003). 
     To beta δηλαδή ο συστηματικός κίνδυνος συνδέεται γραμμικά με την αναμενόμενη 
απόδοση και για την εκτίμησή του, χρησιμοποιείται η ακόλουθη εξίσωση: 
𝑅𝑖 = 𝑎 + 𝑏𝑅𝑚 + 𝑒𝑖                                                            (2.8) 
Όπου  
o 𝑅𝑖   η μέση μηνιαία απόδοση του αμοιβαίου κεφαλαίου i 
o 𝑅𝑚 η μέση μηνιαία απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς 
o α, b οι παράμετροι που πρέπει να εκτιμηθούν 
o 𝑒𝑖 ο όρος σφάλματος του αμοιβαίου κεφαλαίου i  
 
2.4 Το μοντέλο αντισταθμιστικής αποτίμησης κεφαλαιουχικών στοιχείων  
     Το μοντέλο αντισταθμιστικής αποτίμησης κεφαλαιουχικών στοιχείων (APT) είναι ένα 
υποκατάστατο του μοντέλο αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων (CAPM), καθώς και τα δύο 
αναφέρονται στη γραμμική σχέση μεταξύ των αναμενόμενων αποδόσεων  των περιουσιακών 
στοιχείων και της συνδιακύμανσής τους με άλλες τυχαίες μεταβλητές (Huberman, Wang, 
2005). 
     Το υπόδειγμα αναπτύχθηκε από τον Ross (1976), είναι ένα μοντέλο μιας περιόδου 
(Huberman, Wang, 2005), και βασίζεται στο νόμο της μίας τιμής κατά τον οποίο δύο 
ταυτόσημα αγαθά σε ισορροπία, πρέπει να πωλούνται στην ίδια τιμή, διαφορετικά υπάρχει 
ευκαιρία κέρδους άνευ κινδύνου (Συριόπουλος, Παπαδάμου, 2014). 
     Ο Ross υποστήριξε πως ο συστηματικός κίνδυνος δεν εκπροσωπείται επαρκώς από έναν και 
μόνο κοινό παράγοντα δηλαδή από το Χ/Φ της αγοράς (Lehmann, Modest, 1988), αντ’ αυτού 
οι αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων προσδιορίζονται από ένα σύνολο παραγόντων 
κινδύνου k (Lehmann, Modest, 1988, Παπαδάμου,2009). Η μορφή του υποδείγματος είναι η 
εξής: 
𝑅𝑖 = 𝑎𝑖 + 𝛽𝑖1𝐹1 + 𝛽𝑖2𝐹2 + ⋯ + 𝛽𝑖𝑘𝐹𝑘 + 𝑒𝑖                                (2.9) 
Όπου  
o 𝑅𝑖= η απόδοση της μετοχής i 
o 𝑎𝑖= η απόδοση της μετοχής i όταν οι παράγοντες κινδύνου έχουν μηδενική τιμή 
o 𝛽𝑖𝑘= η ευαισθησία της μετοχής i στον παράγοντα k 
o 𝐹𝑘= οι παράγοντες κινδύνου που επηρεάζουν την απόδοση της μετοχής i 
o 𝑒𝑖= το τυχαίο σφάλμα 
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Το πλεονέκτημα του παραπάνω μοντέλου είναι πως δεν στηρίζεται αποκλειστικά στο Χ/Φ της 
αγοράς που πολλές φορές εκτιμάται δύσκολα, ενώ το γεγονός ότι δεν προσδιορίζονται ακριβώς 
οι παράγοντες κινδύνου 𝐹𝑘, αποτελεί το κύριο μειονέκτημά του (Συριόπουλος, Παπαδάμου, 
2014). 
 
2.5 Δείκτες μέτρησης της επίδοσης των Αμοιβαίων Κεφαλαίων 
     Για την ταξινόμηση των αποδόσεων ενός χαρτοφυλακίου, χρησιμοποιούνται δείκτες οι 
οποίοι λαμβάνουν υπόψη εκτός από την απόδοση και τον κίνδυνο της επένδυσης (Στάλιας, 
1995). Οι δείκτες Treynor και Sharpe είναι δύο δημοφιλή μέτρα προσδιορισμού της 
προσαρμοσμένης στον κίνδυνο απόδοσης. Η αναλογία Sharpe χρησιμοποιεί την τυπική 
απόκλιση των αποδόσεων ως μέτρο του κινδύνου, ενώ η αναλογία Treynor χρησιμοποιεί το 
συντελεστή beta (Keng, 2003).   
     Για την παρούσα εργασία, σκοπός της οποίας είναι ο προσδιορισμός των επιδόσεων 8 Α/Κ 
της Ιαπωνίας, χρησιμοποιούνται οι δείκτες Sharpe (1966), Treynor (1965) και το alpha του 
Jensen (1968), το οποίο δείχνει και την ικανότητα επιλογής τίτλων του κάθε διαχειριστή. Οι 
τρεις αυτοί δείκτες μέτρησης της επίδοσης μιας επένδυσης, παρουσιάζονται στις παρακάτω 
ενότητες. 
 
2.5.1 Το μέτρο του M.C. Jensen 
     To μέτρο του Jensen, είναι παρόμοιο με τα μέτρα των Treynor και Sharpe, καθώς όλα 
βασίζονται στο CAPM (Jensen,1968, Reilly, Brown,1997, Strong, 2000). Το CAPM παρέχει 
κάποια καθοδήγηση όσον αφορά το ποιες πρέπει να είναι οι κανονικές αποδόσεις των 
διαχειριστών. Ως εκ τούτου μας επιτρέπει να εκτιμήσουμε την υπερβάλλουσα απόδοση 
(γνωστή και ως alpha), που παράγεται μέσω της μοναδικής ικανότητας των διαχειριστών να 
"κερδίσουν την αγορά" (Amenc et al., 2003). 
     Εάν δηλαδή οι πραγματοποιθείσες αποδόσεις είναι μεγαλύτερες από τις προβλεπόμενες, 
τότε η επιπλέον απόδοση αναφέρεται ως alpha και αντιπροσωπεύει την προστιθέμενη αξία από 
τον διαχειριστή του A/K. Η απόδοση alpha όμως, μπορεί να συνδέεται απλώς με την έκθεση 
σε άλλους παράγοντες κινδύνου που δεν περιλαμβάνονται στο συστηματικό κίνδυνο (Fuerst, 
Marcato, 2009). 
     Αυτός ο δείκτης λοιπόν, είναι ένας συντελεστής ανάλογος με την υπερβάλλουσα απόδοση 
ενός χαρτοφυλακίου πάνω από την απόδοση του απαιτείται, ή την αναμενόμενη απόδοσή του 
για τον αναμενόμενο βαθμό κινδύνου, όπως μετριέται από τον συντελεστή beta (Jensen,1968, 
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Alptekin, 2009). Στην ουσία υπολογίζει το κατά πόσο η ικανότητα πρόβλεψης του διαχειριστή 
συνεισφέρει στις αποδόσεις του Χ/Φ (Jensen, 1968, Eichholtz et al., 2009). To alpha του 
Jensen, αναπτύχθηκε από τον Jensen (1968) και υποθέτει ότι το Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) ισχύει εμπειρικά και υπολογίζεται από την ακόλουθη εξίσωση παλινδρόμησης: 
 
𝑅𝑝𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑝 + 𝑏𝑝(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝑒𝑡                                    (2.10) 
όπου:  
o 𝑅𝑝𝑡   η απόδοση του Χ/Φ p τη χρονική στιγμή t  
o 𝑅𝑓𝑡   το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο τη χρονική στιγμή t 
o 𝛼𝑝 η υπερβάλλουσα απόδοση του Χ/Φ σε σχέση με την απόδοση χωρίς κίνδυνο 
o 𝑏𝑝 η ευαισθησία της υπερβάλλουσας απόδοσης του Χ/Φ με την υπερβάλλουσα 
απόδοση της αγοράς. 
o 𝑅𝑚𝑡  η απόδοση του Χ/Φ της αγοράς τη χρονική στιγμή t 
o 𝑒𝑡    ο τυχαίος όρος σφάλματος του Α/Κ κατά την περίοδο t. 
 
     Το άλφα του Jensen δείχνει το κατά πόσο η απόδοση ενός Α/Κ, οφείλεται στην ικανότητα 
του διαχειριστή να επιτύχει αποδόσεις άνω του μέσου όρου μετά την προσαρμογή στον κίνδυνο 
(Keng, 2003, Strong, 2000), δηλαδή να παράγει απόδοση πέραν αυτής που προβλέπεται από το 
CAPM (Παπαδάμου, 2009). Μια θετική τιμή του άλφα δείχνει ανώτερη προσαρμοσμένη στον 
κίνδυνο απόδοση και το χαρτοφυλάκιο έχει απόδοση καλύτερη απ’ αυτή της αγοράς, ενώ μια 
αρνητική τιμή δείχνει κατώτερη προσαρμοσμένη στον κίνδυνο απόδοση και η απόδοση της 
αγοράς είναι καλύτερη απ’ αυτή του χαρτοφυλακίου (Tan,2015a).  
     Το κριτήριο απόδοσης του Jensen δεν αξιολογεί όμως την ικανότητα των διαχειριστών των 
χαρτοφυλακίων να διαφοροποιηθούν, αφού τα πριμ κίνδυνου υπολογίζονται με βάση τον 
συστηματικό κίνδυνο (Alptekin, 2009). 
 
2.5.2 Το μέτρο του J.L. Treynor 
     O Treynor ανέπτυξε το πρώτο σύνθετο μέτρο της απόδοσης του χαρτοφυλακίου που 
περιλαμβάνει τον κίνδυνο (Reilly, Brown,1997, Tan, 2015b). Πιο συγκεκριμένα, ο δείκτης 
Treynor παρέχει ένα μέτρο της υπερβάλλουσας απόδοσης ανά μονάδα συστηματικού κινδύνου 
(beta) (Tan, 2015b). Η βασική παραδοχή αυτού του δείκτη, είναι ότι ένα καλά 
διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο, μειώνει τον μη συστηματικό κίνδυνο και ο κίνδυνος που 
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τελικά παραμένει είναι ο συστηματικός (Alptekin, 2009, Strong, 2000). Ο δείκτης Treynor 
υπολογίζεται ως εξής: 
𝑇𝑟𝑎𝑦𝑛𝑜𝑟 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑅𝑝−𝑅𝑓
𝛽𝑝
                                               (2.11) 
 
Όπου 𝛽𝑝 ο συντελεστής συστηματικού κινδύνου (beta) του Α/Κ. 
     Σε αυτόν το δείκτη, ο αριθμητής είναι ταυτόσημος με αυτόν της αναλογίας Sharpe 
(Alptekin, 2009) και δείχνει το μέγεθος του κινδύνου για το οποίο ανταμείβεται ο επενδυτής 
(Στάλιας, 1995). Ως εκ τούτου, τόσο ο δείκτης Treynor όσο και ο Sharpe μετρούν τις 
υπερβάλλουσες αποδόσεις για ένα δεδομένο επίπεδο κινδύνου (Alptekin, 2009).  
     Κατά τον Sharpe (1996), μειονέκτημα του δείκτη Treynor αποτελεί το γεγονός ότι δεν 
συλλαμβάνει το τμήμα της μεταβλητότητας που υπάρχει λόγω έλλειψης της διαφοροποίησης 
(Sharpe, 1996), δηλαδή το ότι δεν αναφέρεται καθόλου στη διασπορά του κινδύνου (Στάλιας, 
1995). 
 
2.5.3 Το μέτρο του W.F. Sharpe 
     O Sharpe βασιζόμενος στην προηγούμενη εργασία του που αφορούσε το CAPM και 
ειδικότερα στην γραμμή κεφαλαιαγοράς12, δημιούργησε ένα σύνθετο μέτρο για την 
αξιολόγηση της απόδοσης των χαρτοφυλακίων (Reilly, Brown, 1997). Η αναλογία Sharpe είναι 
ένα προσαρμοσμένο στον κίνδυνο μέτρο της απόδοσης, το οποίο χρησιμοποιείται συχνά για να 
αξιολογεί την απόδοση ενός χαρτοφυλακίου και τον διαχειριστή του. Η έμφαση αυτού του 
λόγου είναι στην απόδοση που παράγεται από το χαρτοφυλάκιο σε σύγκριση με το ποσό του 
συνολικού κινδύνου που αναλαμβάνεται. Όσο περισσότερος ο κίνδυνος που αναλαμβάνεται, 
τόσο υψηλότερη πρέπει να είναι η απόδοση για να αντισταθμίσει αυτόν τον κίνδυνο (Alptekin, 
2009). Η αναλογία Sharpe είναι ένας δέκτης επιβράβευσης της μεταβλητότητας, 
χρησιμοποιείται για την σύγκριση διαφορετικών Α/Κ (Cuthbertson, Nitzsche,2005) και 
διαμορφώνεται ως εξής: 
𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑅𝑝−𝑅𝑓
𝜎𝑝
                                              (2.12) 
 
 Όπου 𝜎𝑝  ο συνολικός κίνδυνος (τυπική απόκλιση) του Α/Κ. 
                                                             
12 Η γραμμή κεφαλαιαγοράς αποτελεί το αποτελεσματικό σύνορο στην περίπτωση ύπαρξης τίτλου χωρίς 
κίνδυνο 
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/01/2018 01:45:32 EET - 137.108.70.7
 33 
 
     Αύξηση του αριθμητή ή μείωση του παρονομαστή, αποτελούν θετικά γεγονότα και 
προκαλούν άνοδο του δείκτη Sharpe. Αντίθετα μία μείωση της διαφοράς του αριθμητή ή μία  
αύξηση του συνολικού κινδύνου, αποτελούν αρνητικά γεγονότα και οδηγούν σε πτώση του 
δείκτη. Έτσι, μεταξύ εναλλακτικών επιλογών, θα προτιμάται πάντα αυτή  με την μεγαλύτερη 
αναλογία Sharpe (Alptekin, 2009, Cuthbertson, Nitzsche,2005). 
     Ο μηνιαίος δείκτης Sharpe, υπολογίζεται επίσης διαιρώντας το alpha του Jensen (μέση 
μηνιαία υπερβάλλουσα απόδοση Α/Κ) με την τυπική απόκλιση της υπερβάλλουσας απόδοσης. 
Η αναλογία αυτή επιτρέπει την άμεση σύγκριση της προσαρμοσμένης στον κίνδυνο απόδοσης 
οποιωνδήποτε δύο αμοιβαίων κεφαλαίων, ανεξάρτητα από τις μεταβλητότητες και τις 
συσχετίσεις τους, με ένα σημείο αναφοράς (Simons, 1998). Ο παραπάνω δείκτης βασίζεται 
στις υποθέσεις ότι ο επενδυτής έχει τη δυνατότητα να δανείζει και να δανείζεται οποιοδήποτε 
ποσό στο επιτόκιο μηδενικού κινδύνου και στο ότι υπάρχει ομοιογένεια στις προσδοκίες των 
επενδυτών (Στάλιας, 1995) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/01/2018 01:45:32 EET - 137.108.70.7
 34 
 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3  
 
Ανάλυση Επενδυτικού Στυλ 
 
3.1 Τεχνικές ανάλυσης επενδυτικού προφίλ  
     Το επενδυτικό στυλ ενός αμοιβαίου κεφαλαίου δεν είναι πάντα σαφές στους επενδυτές που 
δεν γνωρίζουν τον διαχειριστή του ή την οικογένεια των αμοιβαίων κεφαλαίων στην οποία 
αυτό ανήκει. Λόγω του μεγάλου αριθμού των αμοιβαίων κεφαλαίων που υπάρχει σήμερα είναι 
δύσκολο, αν όχι αδύνατο για τους επενδυτές να αλιεύσουν τις πληροφορίες  σχετικά με το 
επενδυτικό τους προφίλ (Swinkels, Van Der Sluis, 2006). 
     Η ανάλυση στυλ μπορεί να εφαρμοστεί αποτελεσματικά για να αναλύσει την απόδοση των 
χαρτοφυλακίων και να βοηθήσει στο να απαντηθούν τα δύο πιο σημαντικά ερωτήματα στις 
μελέτες που αφορούν τις επιδόσεις των κεφαλαίων, δηλαδή το ποιος διαχειριστής είχε τις 
καλύτερες επιδόσεις και για ποιον λόγο (Lee, 1997, Keng, 2003). Στην ουσία, πρόκειται για 
μια διαδικασία αναγνώρισης, κατά κάποιο τρόπο ποσοτικής, των χαρακτηριστικών ενός 
αμοιβαίου κεφαλαίου και των διαχειριστών αυτών, που τους διαφοροποιεί από το σημείο 
αναφοράς (Kemp et al., 2000). Το σημείο αναφοράς βοηθά τους επενδυτές να αξιολογούν τη 
δραστηριότητα διαχείρισης, δεδομένου ότι η απόδοση του κάθε Α/Κ δεν αναμένεται να είναι 
πολύ διαφορετική από εκείνη του δείκτη αναφοράς, ιδιαίτερα, εάν είναι αρνητική (Conversano, 
Vistocco, 2010). 
     Επειδή διαφορετικές κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων φέρουν διαφορετικές προσδοκίες 
απόδοσης και κινδύνου, εάν το Α/Κ ακολουθεί ένα στυλ ή ένα σύνολο στυλ, συνεπάγεται ότι 
οι επενδυτές θα μπορούν πιο εύκολα να προβλέψουν τις μελλοντικές αποδόσεις και να 
επενδύσουν κατάλληλα (Fowler et al., 2010). 
     Για έναν πιθανό επενδυτή σε Α/Κ, ένα εργαλείο που εισήχθη από τον William F. Sharpe το 
1992, είναι κατάλληλο για μία πρώτη εκτίμηση των ιστορικών εκθέσεων και της ικανότητας 
του επενδυτικού στυλ να εξηγήσει την επίδοση ενός Α/Κ όπως επιβεβαιώθηκε και από την 
μελέτη των Chan et al. (2002). Ο Sharpe χρησιμοποίησε αρχικά τους όρους ‘αποτελεσματική 
σύνθεση του ενεργητικού’ και  ‘ανάλυση απόδοσης’ για να περιγράψει το έργο του, όμως τα 
τελευταία χρόνια ο όρος " return-based style analysis" είναι αυτός που συχνά χρησιμοποιείται 
για να περιγράψει τη μέθοδό του (Lucas,  Riepe, 1996). 
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     Η ανάλυση επενδυτικού στυλ βασισμένη στη μελέτη των αποδόσεων (returns-based style 
analysis -RBSA), πρόκειται λοιπόν για μια παλινδρόμηση υπό περιορισμούς, των ιστορικών 
αποδόσεων του διαχειριστή ενός υπό μελέτη χαρτοφυλακίου (π.χ. ενός αμοιβαίου κεφαλαίου), 
με τους επιλεγμένους δείκτες που αντιπροσωπεύουν τα διαφορετικά επενδυτικά στυλ (Annaert, 
Campenhout, 2002, Faff et.al, 2012, Guha Deb, 2006, Swinkels, Van Der Sluis, 2006).  
     Οι συντελεστές της παλινδρόμησης, μπορούν να ερμηνευθούν ως οι σταθμίσεις 
(ποσοστώσεις) των δεικτών στο χαρτοφυλάκιο και αντιπροσωπεύουν την έκθεση του Α/Κ στις 
διάφορες κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων  (Das, Uma Rao, 2013, Attardi, Vistocco, 2006, 
Otten,  Bams, 2001).   
   Σκοπός είναι ο προσδιορισμός του τομέα στον οποίο επενδύουν κατά κύριο λόγο τα αμοιβαία 
κεφάλαια, ο τομέας τον οποίο αγνοούν (Mangiring, Husodo, 2010), καθώς και η προσκόλληση 
ή όχι του διαχειριστή σε ένα συγκεκριμένο επενδυτικό στυλ (Indro et al., 1998, Παπαδάμου, 
2009).   
     Η RBSA, είναι λοιπόν ένα πολύτιμο εργαλείο μέτρησης της απόδοσης των κεφαλαίων, του 
καθορισμού της αποτελεσματικότητας των διαχειριστών και του βαθμού της προστιθέμενης  
αξίας μέσω της ενεργού διαχείρισης (Papadamou, Siriopoulos, 2004, Scholtens, Plantinga, 
2001). Η συγκεκριμένη μέθοδος κατασκευάζει τον πιο αποτελεσματικό συνδυασμό 
περιουσιακών στοιχείων, ως σημείο αναφοράς για την αξιολόγηση της απόδοση ενός 
αμοιβαίου κεφαλαίου (Mangiring, Husodo, 2010). 
     Με αυτή την μέθοδο λοιπόν, καθορίζεται αυτό που ο Sharpe ονομάζει "αποτελεσματικό 
μίγμα περιουσιακών στοιχείων" και ουσιαστικά πρόκειται για την κατανομή των περιουσιακών 
στοιχείων η οποία προσεγγίζει περισσότερο (μιμείται) τη συμπεριφορά του αμοιβαίου 
κεφαλαίου κατά τη διάρκεια της περιόδου επί της οποίας η παλινδρόμηση πραγματοποιείται 
(Amenc et al., 2003, Annaert, Campenhout, 2002 Rekenthaler et al., 2006, McDermott, 2009, 
Phoon et al., 2008, Otten, Bams, 2001, Ter Horst et al., 2004). Η μέθοδος αυτή δηλαδή, δεν 
αποκαλύπτει την πραγματική κατανομή του ενεργητικού του Α/Κ (McDermott, 2009). 
          Για παράδειγμα αν χρησιμοποιώντας αυτή την τεχνική σε μια συγκεκριμένη χρονική 
περίοδο, η στάθμιση δείξει ότι τοποθετείται το 50% σε διεθνείς μετοχές, το 25% σε μετοχές 
μεγάλης κεφαλαιοποίησης και το 25% σε μετοχές μικρές κεφαλαιοποίησης, αυτό σημαίνει ότι 
το Α/Κ συμπεριφέρεται σαν να είχε επενδυθεί το 50% σε διεθνείς μετοχές, το 25% σε μετοχές 
μεγάλης κεφαλαιοποίησης και το 25% σε μετοχές μικρές κεφαλαιοποίησης (Lucas,  Riepe, 
1996). 
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     Σε αντίθεση με την RBSA που αναλύει τα μοτίβα των πραγματοποιθεισών αποδόσεων ενός 
Χ/Φ, μια εναλλακτική προσέγγιση που ονομάζεται holding-based style analysis (HBSA), 
κατατάσσει κάθε χαρτοφυλάκιο μεμονωμένων τίτλων σε κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων 
και κατηγοριοποιεί το χαρτοφυλάκιο αθροίζοντας την αξία της αγοράς που διατίθεται για κάθε 
κατηγορία περιουσιακών στοιχείων (Fowler et al., 2010). Αυτή η μέθοδος αντλεί τις 
πληροφορίες του επενδυτικού στυλ από τις τοποθετήσεις του Χ/Φ, χρησιμοποιεί τα πραγματικά 
του δεδομένα ως εισροές (Phoon et al., 2008, Otten, Bams, 2001) και ταξινομεί τα 
χαρτοφυλάκια με βάση τα χαρακτηριστικά των υποκείμενων τίτλων (Mangiring, Husodo, 
2010). 
     Προκειμένου να πραγματοποιηθεί η HBSA με επιτυχία, απαιτούνται δύο σύνολα 
δεδομένων. Αρχικά χρειάζεται μια βάση δεδομένων των αξιών η οποία θα περιέχει 
πληροφορίες σχετικά με τα χαρακτηριστικά του κάθε τίτλου που πρέπει να αναλυθεί. Επιπλέον, 
απαιτούνται ακριβή αρχεία των συμμετοχών των περιουσιακών στοιχείων για κάθε κεφάλαιο 
(Guha Deb, 2006), ενώ οι βάσεις δεδομένων που δημιουργούνται, πρέπει απαραίτητα να έχουν 
συγκρίσιμες χρονικές περιόδους. Επειδή όμως τα δεδομένα που ενσωματώνουν τις τελευταίες 
εξελίξεις και τάσεις των συμμετοχών των περιουσιακών στοιχείων των κεφαλαίων πολλές 
φορές είτε δεν είναι διαθέσιμα (Phoon et al., 2008, Annaert, Campenhout, 2002, Otten, Bams, 
2001), είτε οι βάσεις δεδομένων είναι ακριβές για να αποκτηθούν και για να κρατηθούν 
ενημερωμένες (Kaplan, 2003), η HBSA συχνά οδηγεί σε ελλιπείς και αναξιόπιστες 
πληροφορίες. Σε αντίθεση η RBSA δρα ως μια χαμηλού κόστους εναλλακτική λύση. 
     Ενώ λοιπόν η HBSA παρέχει μια πιο ενδελεχή ανάλυση, η μη άμεση διαθεσιμότητα των 
δεδομένων που απαιτούνται, κάνει την RBSA πιο εύκολα εφαρμόσιμη (Dor, Jagannathan, 
2002), καθώς αυτή η προσέγγιση δεν πάσχει από το πρόβλημα της HBSA (Guha Deb, 2006, 
Mangiring, Husodo, 2010, Agarwal, Naik, 2000). Στην παρακάτω ενότητα παρουσιάζεται το 
υπόδειγμα RBSA του Sharpe, το οποίο χρησιμοποιήθηκε και στην παρούσα μελέτη. 
 
 3.2 Το μοντέλο Return-Based Style Analysis 
     Το μοντέλο του Sharpe βασίζεται στη μέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων υπό 
περιορισμούς, με τις αποδόσεις του Α/Κ ως εξαρτημένη μεταβλητή και τις αποδόσεις των 
δεικτών επενδυτικού στυλ ως ανεξάρτητες μεταβλητές. Αυτό το μοντέλο παραγόντων 
διάφορων κατηγοριών περιουσιακών στοιχείων, καθορίζει τις αποδόσεις που αναλογούν στα 
στυλ και ένα υπολειμματικό στοιχείο που αντιπροσωπεύει την απόδοση λόγω της επιλογής 
(selection) (Fuerst, Marcato, 2009). Η μέθοδος ουσιαστικά είναι η εφαρμογή ενός μοντέλου 
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πολλαπλών μεταβλητών, με στόχο την ανίχνευση της ευαισθησίας της στρατηγικής των Χ/Φ 
στους διάφορους παράγοντες κινδύνου (Markov et al., 2006) και γράφεται ως εξής :  
 
𝑅𝑝𝑡 = [𝛽𝑝1𝐹1𝑡 + 𝛽𝑝2𝐹2𝑡 + ⋯ + 𝛽𝑝𝑛𝐹𝑛𝑡] + 𝑒𝑝𝑡                           (3.1) 
Όπου  
o 𝑅𝑝𝑡= η απόδοση του χαρτοφυλακίου p τη χρονική στιγμή t 
o 𝐹𝑖𝑡= η απόδοση του i δείκτη επενδυτικού στυλ τη χρονική στιγμή t 
o 𝛽𝑝𝑖= η ευαισθησία του χαρτοφυλακίου p ως προς το δείκτη i επενδυτικού στυλ 
(σταθμίσεις του στυλ) 
o 𝑒𝑝𝑡= το ποσοστό της μεταβολής των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου που δεν 
εξηγείται από το σετ αυτών των δεικτών τη χρονική στιγμή t 
     Η RBSA απαιτεί τον εντοπισμό τόσο των εξαρτημένων όσο και των ανεξάρτητων 
μεταβλητών προκειμένου να διεξαχθεί η ανάλυση. Η εξαρτημένη μεταβλητή 
αντιπροσωπεύεται από τις συνεχείς αποδόσεις για κάθε διαχειριζόμενο κεφάλαιο. Οι 
ανεξάρτητες μεταβλητές αντιπροσωπεύονται από μια σειρά συνεχών αποδόσεων για 
συγκεκριμένες κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων που επενδύονται από τους διαχειριστές 
κεφαλαίων (Phoon et al., 2008). 
     Αυτό που πρέπει να τονιστεί είναι πως στην ιδανική περίπτωση, οι παράγοντες που 
χρησιμοποιούνται στην ανάλυση στυλ είναι ανεξάρτητοι. Ωστόσο, στην πράξη, οι παράγοντες 
που επιλέγονται υπολείπονται των ιδανικών και μερικές φορές θα έχουν υψηλές συσχετίσεις 
με άλλους παράγοντες (Weng, Trück, 2011). 
     Η τεχνική του Sharpe διαχωρίζει ουσιαστικά την απόδοση του αμοιβαίου κεφαλαίου σε δύο 
συνιστώσες, το στυλ και την δεξιότητα του διαχειριστή (Sharpe, 1992). Το άθροισμα των όρων 
της παρένθεσης μπορεί να χαρακτηριστεί ως η απόδοση που οφείλεται στο στυλ, δηλαδή στο 
τμήμα που αναλογεί στις διακυμάνσεις της αγοράς και το υπολειπόμενο στοιχείο (ept) ως η 
απόδοση που οφείλεται στην επιλογή (selection), δηλαδή στη δεξιότητα του διαχειριστή 
(Amenc et al., 2003).  Το ept  ονομάζεται και “tracking error” και αντικατοπτρίζει την απόφαση 
του διαχειριστή να αποκλίνει από τη σύνθεση του δείκτη αναφοράς (Mangiring, Husodo, 2010, 
Simons, 1998). Πρόκειται δηλαδή για την τυπική απόκλιση της διαφοράς των αποδόσεων 
μεταξύ του χαρτοφυλακίου και του benchmark (Παπαδάμου, 2009).  
     Ο στόχος της ανάλυσης επενδυτικού στυλ είναι να επιλεγεί ένα σύνολο κατηγοριών 
περιουσιακών στοιχείων που θα ελαχιστοποιεί την διακύμανση του διαταρακτικού όρου, μέσω 
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της επίλυσης ενός προβλήματος τετραγωνικού προγραμματισμού, κάτω από κάποιους 
περιορισμούς (Sharpe, 1992). Πιο συγκεκριμένα το πρόβλημα ελαχιστοποίησης έχει τη μορφή: 
 
min Var(𝑒𝑝𝑡)= Var(𝑅𝑝𝑡 − [𝛽𝑝1𝐹1𝑡 + 𝛽𝑝2𝐹2𝑡 + ⋯ + 𝛽𝑝𝑛𝐹𝑛𝑡])                   (3.2) 
 
     Η καλύτερη εξήγηση της απόδοσης που παράγεται από το χαρτοφυλάκιο δίνεται από τις 
μεταβλητές βpi οι οποίες ελαχιστοποιούν την υπολειμματική διακύμανση του μοντέλου, που 
διέπεται από τους περιορισμούς να επενδύει το 100% του χαρτοφυλακίου και να εξαιρούνται 
οι αρνητικές θέσεις (Ferruz, Vicente, 2005). 
     O Sharpe εντόπισε τρεις εναλλακτικές μορφές της RBSA και συγκεκριμένα την αδύναμη, 
την ημι-ισχυρή και την ισχυρή μορφή. Αν δεν επιβάλλεται κάποιος περιορισμός για τους 
συντελεστές, τότε αναφέρεται στην ασθενή μορφή. Στην ημι-ισχυρή μορφή, ο περιορισμός του 
χαρτοφυλακίου επιβάλλει ότι οι σταθμίσεις που κατανέμονται σε κάθε έναν από τους δείκτες 
επενδυτικού στυλ πρέπει να έχουν άθροισμα τη μονάδα. 
 
∑ 𝛽𝑝𝑖 = 1
𝑛
𝑖=1
                                                      (3.3) 
     Τέλος, η ισχυρή μορφή προϋποθέτει ότι ο διαχειριστής του αμοιβαίου κεφαλαίου δεν 
επιτρέπεται να λάβει αρνητικές θέσεις σε τίτλους δηλαδή ότι : 
 
𝛽𝑝𝑖 ≥ 0,  i=1,…,n                                                 (3.4) 
     Τέτοιου είδους μοντέλα συνήθως αξιολογούνται με βάση την ικανότητά τους να εξηγήσουν 
τις αποδόσεις των εν λόγω περιουσιακών στοιχείων. Ένα χρήσιμο μέτρο είναι το ποσοστό της 
διακύμανσης που "εξηγείται" από τις επιλεγμένες κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων (Sharpe, 
1992) και ορίζεται ως:   
𝑅2 = 1 −
𝑉𝑎𝑟(𝑒𝑝)
𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑝)
                                                (3.5) 
     Η δεξιά πλευρά της εξίσωσης (4) ισούται με 1 μείον το ποσοστό της "ανεξήγητης" 
διακύμανσης, δηλαδή η τιμή του R-τετράγωνο δείχνει το ποσοστό της διακύμανσης των 
αποδόσεων του χαρτοφυλακίου που "εξηγείται" από την επιλογή του στυλ (Amenc et al., 2003).     
Ένα χαμηλό ή μέτριας βαρύτητας R2 δείχνει ότι η ανάλυση δεν αποτυπώνει αρκετά από τα 
χαρακτηριστικά του Α/Κ. Το αμοιβαίο κεφάλαιο μπορεί επίσης να κατέχει τέτοια περιουσιακά 
στοιχεία στο χαρτοφυλάκιό του, που δεν εξηγούνται καλά από τα σημεία αναφοράς που 
χρησιμοποιούνται στην ανάλυση (Guha Deb, 2006). 
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     Σύμφωνα με τον Sharpe (1992), η μέθοδος αυτή δεν έχει σχεδιαστεί για να βρει ένα στυλ 
που θα «κάνει το αμοιβαίο κεφάλαιο να φαίνεται κακό ή καλό». Αντίθετα, ο στόχος είναι να 
αντλήσουμε όσο το δυνατόν περισσότερες πληροφορίες για τις εκθέσεις του αμοιβαίου 
κεφαλαίου στις διακυμάνσεις των αποδόσεων των κατηγοριών των περιουσιακών στοιχείων 
κατά την περίοδο που μελετήθηκε. Είναι σημαντικό να σημειωθεί ότι το στυλ που 
προσδιορίζεται σε μια τέτοια ανάλυση είναι κατά μια έννοια, ένας μέσος όρος της  ενδεχόμενης 
εναλλαγής ύφους κατά την περίοδο που καλύπτεται (Sharpe, 1992). 
     Η χρησιμότητα ενός τέτοιου μοντέλου εξαρτάται από τις κατηγορίες των περιουσιακών 
στοιχείων που έχουν επιλεχθεί για την εφαρμογή του. Αν και δεν είναι απολύτως απαραίτητο, 
είναι επιθυμητό τέτοιες κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων: 1) να είναι αμοιβαία 
αποκλειόμενες, 2) να είναι διεξοδικές (Sharpe,1992), δηλαδή να περιέχουν όσο το δυνατόν 
περισσότερους τίτλους (Ferruz, Vicente, 2005) και 3) να έχουν αποδόσεις που διαφέρουν 
(Sharpe, 1992), δηλαδή η συσχέτιση μεταξύ των αποδόσεων των κατηγοριών των 
περιουσιακών στοιχείων πρέπει να είναι χαμηλές ή, όταν είναι υψηλές, τουλάχιστον η τυπικές 
αποκλίσεις των αποδόσεων θα πρέπει να διαφέρουν (Ferruz, Vicente, 2005). 
 
3.3 Μειονεκτήματα και πλεονεκτήματα του μοντέλου 
     Η μέθοδος RBSA, έχει δεχθεί κριτική ακόμα και από τον ίδιο τον Sharpe ο οποίος 
αναγνώρισε τα  πιθανά προβλήματα της τεχνικής του (Phoon et al., 2008).  Από την εισαγωγή 
του λοιπόν το 1992, το μοντέλο RBSA έχει επικριθεί για την αδυναμία του να συλλάβει την 
δυναμική ενός ενεργού χαρτοφυλακίου. Έτσι, επειδή η δομή του χαρτοφυλακίου θεωρείται 
σταθερή, το μοντέλο του Sharpe φαίνεται να είναι ανεπαρκές για να συλλάβει τις γρήγορες 
αλλαγές στη διάρθρωσή του (Markov et al.,2006). 
     Σημαντικό λοιπόν μειονέκτημα του παραπάνω μοντέλου αποτελεί το γεγονός ότι μη 
ρεαλιστικά προϋποθέτει, ότι η έκθεση του χαρτοφυλακίου στις διάφορες κατηγορίες 
περιουσιακών στοιχείων παραμένει σταθερή κατά τη διάρκεια ολόκληρης της περιόδου 
εκτίμησης, η οποία θα μπορούσε να είναι ακόμα και μεγαλύτερη των 15 ετών (Ter Horst et.al., 
2004, Annaert, Campenhout, 2002). Έτσι, σύμφωνα με τα παραπάνω, είναι παράλογο να 
εφαρμοστεί ένα μοντέλο με χρονικά αμετάβλητους συντελεστές β, δεδομένου ότι οι 
διαχειριστές κεφαλαίων αλλάζουν δυναμικά τις σταθμίσεις του χαρτοφυλακίου με την πάροδο 
του χρόνου (Ter Horst et al., 2004)  
     Επιπλέον κατά τους Dor και Jagannathan (2002), η μέθοδος τείνει να ανιχνεύει αλλαγές στο 
επενδυτικό προφίλ με αργό ρυθμό ή μπορεί περιστασιακά να δείξει αλλαγές στυλ που ποτέ δεν 
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συνέβησαν, λόγω της συσχέτισης των δεικτών στυλ, δηλαδή μπορεί να παράγει ψευδή 
αποτελέσματα (Guha Deb, 2006). Μη αξιόπιστες εκτιμήσεις μπορούν να προκύψουν επίσης 
κατά τον καθορισμό των εκθέσεων των συντελεστών, όταν αυτά τα ανοίγματα δεν είναι στην 
πραγματικότητα ένα θετικά σταθμισμένο χαρτοφυλάκιο (Ter Horst et al., 2004). 
     Κατά τον Guha Deb (2006) υπάρχουν μελέτες που στρέφονται κατά του συγκεκριμένου 
υποδείγματος, καθώς οι εκτιμήσεις του στυλ με την RBSA που χρησιμοποιεί μόνο ιστορικά 
δεδομένα, θεωρούνται ξεπερασμένες (backward looking). Επιπλέον η μεθοδολογία περιγράφει 
τι έχει πράξει το αμοιβαίο κεφάλαιο κατά τη διάρκεια των τελευταίων για παράδειγμα πέντε ή 
δέκα  ετών, το οποίο μπορεί να διαφέρει από τον τρόπο που θα συμπεριφερθεί στο μέλλον (Das, 
Uma Rao, 2013, Dor, Jagannathan, 2002 
     Το γεγονός επίσης πως το μοντέλο απαιτεί επαρκή ιστορικά στοιχεία, συνήθως τρία χρόνια, 
και το σύνολο των δεικτών αναφοράς θα πρέπει να καλύπτει όλες τις κατηγορίες περιουσιακών 
στοιχείων στις οποίες το Α/Κ θα μπορούσε ευλόγως να επενδύσει, αποτελεί ακόμα μια 
σημαντική αδυναμία (Fowler et al., 2010), καθώς εξαιρούνται απ’ την ανάλυση τα  σχετικά νέα 
Α/Κ (Das, Uma Rao, 2013).  
     Τέλος, στα μειονεκτήματα του υποδείγματος προστίθεται και το γεγονός ότι δεν μπορεί να 
εφαρμοστεί στην περίπτωση των Α/Κ αντιστάθμισης. Οι Agarwal και Naik (2000), 
χρησιμοποιώντας μηνιαίες αποδόσεις οχτώ Α/Κ αντιστάθμισης κατά την περίοδο 01/1994-
11/1998, κατέληξαν στο συμπέρασμα πως λόγω τον δύο περιορισμών του μοντέλου, η 
συμβατική ανάλυση στυλ δεν μπορεί να εφαρμοστεί σε αυτού του είδους Α/Κ. Αυτό συμβαίνει 
διότι τα περισσότερα λαμβάνουν αρνητικές θέσεις σε διάφορες κατηγορίες περιουσιακών 
στοιχείων, μέσω συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης και κρατούν εγγυήσεις με τη μορφή 
μετρητών. Έτσι στην περίπτωση των Α/Κ αντιστάθμισης, πρέπει να αφαιρεθούν οι δυο 
περιορισμοί του μοντέλου για να βελτιωθεί η ικανότητά του να αντικατοπτρίσει τις 
αντιπροσωπευτικές σταθμίσεις του στυλ. 
     Από την άλλη πλευρά,  το μοντέλο του Sharpe κατά τον Hardy (1997), είναι απλό, γρήγορο,   
χαρακτηρίζεται από ακρίβεια και οι πληροφορίες μπορούν να ληφθούν αναλύοντας μόνο τις 
μηνιαίες ή τριμηνιαίες αποδόσεις των διαχειριστών των Α/Κ. Το  μοντέλο του Sharpe, έκανε 
την ανάλυση στυλ άμεσα διαθέσιμη σε όποιον θα μπορούσε να αποκτήσει τις ιστορικές 
αποδόσεις των δεδομένων για το χαρτοφυλάκιο που αναλύεται και για τους παθητικούς δείκτες.  
Παρά το ότι επικρίθηκε από πολλούς, η δυσκολία της διαθεσιμότητας δεδομένων για την 
HBSA προκάλεσε την άνοδο της χρήσης του μοντέλου του Sharpe (Guha Deb) .  
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     Λόγω λοιπόν της σημασίας της ανάλυσης στυλ και της σχετικής ευκολίας και ανέξοδης 
εύρεσης των δεδομένων, το μοντέλο RBSA γρήγορα έγινε δημοφιλές (Kaplan, 2003) και από 
πρακτικής άποψης ένα ελκυστικό εργαλείο (Annaert, Campenhout, 2002) που οδήγησε αρκετές 
επιχειρήσεις στην ανάπτυξη πακέτων λογισμικού  που εκτελούν την μέθοδο (Kaplan, 2003, 
Rekenthaler et al., 2006). Τέλος, θεωρείται ένα από τα πιο αποτελεσματικά χρηματοοικονομικά 
μοντέλα πολλαπλών παραγόντων, από την άποψη της επίδοσής του στην ανίχνευση εκθέσεων 
δυναμικών παραγόντων των Α/Κ, χρησιμοποιώντας μόνο τα  στοιχεία  των αποδόσεων τους 
(Markov et al.,2006). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/01/2018 01:45:32 EET - 137.108.70.7
 42 
 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 
 
Βιβλιογραφική Ανασκόπηση 
 
4.1 Εισαγωγή  
     Οι αποδόσεις των Α/Κ είναι από τα πιο ερευνημένα θέματα των χρηματοοικονομικών 
μελετών, στις οποίες, με ποικίλες τεχνικές μεθόδους, εξετάζονται και αναλύονται οι επιδόσεις 
διάφορων ειδών Α/Κ σε αρκετές αγορές. Προτού λοιπόν πραγματοποιηθεί η εμπειρική 
προσέγγιση του θέματος, δηλαδή η μελέτη των μετοχικών Α/Κ της Ιαπωνίας, απαραίτητο είναι 
να εξετασθούν σημαντικές έρευνες της διεθνούς βιβλιογραφίας. 
 
4.2 Προηγούμενες μελέτες των επιδόσεων των Αμοιβαίων Κεφαλαίων 
     Ξεκινώντας από την δεκαετία του ΄60, μία σημαντική έρευνα, ήταν αυτή του Jensen (1968), 
ο οποίος μελέτησε την προβλεπτική ικανότητα 115 διαχειριστών Α/Κ κατά την περίοδο 1945-
1964, χρησιμοποιώντας το μέτρο alpha που ο ίδιος δημιούργησε. Τα αποτελέσματα έδειξαν 
πως κατά μέσο όρο τα Α/Κ ήταν λιγότερο επικίνδυνα από το χαρτοφυλάκιο της αγοράς και πως 
οι διαχειριστές τους κατά μέσο όρο δεν είχαν προβλεπτική ικανότητα και δεν ξεπέρασαν την 
αγορά. Το ίδιο συμπέρασμα εξήχθη ακόμα και όταν χρησιμοποιήθηκαν οι ακαθάριστες 
αποδόσεις των Α/Κ, δηλαδή πριν αφαιρεθούν τα έξοδα διαχείρισης αυτών. 
      Εξίσου σημαντική μελέτη, ήταν και αυτή του Sharpe (1996). Κάνοντας χρήση του δείκτη 
Treynor και του δείκτη reward to variability γνωστός και ως δείκτης Sharpe, που ο ίδιος 
δημιούργησε, ο Sharpe ερεύνησε 34 ανοικτού τύπου Α/Κ την περίοδο 1954-1963. Τα 
αποτελέσματα έδειξαν ότι μόνο 11 Α/Κ είχαν καλύτερες επιδόσεις από το χαρτοφυλάκιο του  
Dow Jones ενώ τα υπόλοιπα 23 Α/Κ είχαν χειρότερες αποδόσεις. 
     Πληθώρα ερευνών στη διεθνή βιβλιογραφία, μελετάν τα μετοχικά Α/Κ διάφορων χωρών, 
το είδος δηλαδή που ερευνάται και στην παρούσα εργασία, στην περίπτωση της ιαπωνικής 
αγοράς. 
     Πιο συγκεκριμένα, οι Cai et al. (1997), ανέλυσαν τις επιδόσεις 64 ιαπωνικών μετοχικών 
αμοιβαίων κεφαλαίων ανοικτού τύπου της Ιαπωνίας, για την περίοδο 1981-1992. Τα 
αποτελέσματα έδειξαν ότι τα περισσότερα υπό αποδίδουν των δεικτών αναφοράς κατά 3,6% 
με 10,8% ετησίως με τα alpha των χαρτοφυλακίων να είναι αρνητικά και στατιστικά 
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σημαντικά. Αυτά τα κεφάλαια έχουν την τάση να επενδύουν περισσότερο σε υψηλής 
κεφαλαιοποίησης μετοχές με χαμηλή αναλογία Book -to-Market. 
     O Davis (2001) με τη χρήση του μοντέλου τριών παραγόντων των Fama και French, έδειξε 
ότι οι διαχειριστές μετοχικών Α/Κ των ΗΠΑ κατά την περίοδο 1965-1998, δεν πέτυχαν θετικές 
υπέρ κανονικές αποδόσεις. Επιπλέον κατέληξαν στο συμπέρασμα ότι τα αναπτυξιακά 
κεφάλαια απέδωσαν καλύτερα των κεφαλαίων αξίας, τα οποία πέτυχαν αρνητικές 
υπερβάλλουσες αποδόσεις ίσες με 2,75%. 
     Τα αμερικανικά μετοχικά Α/Κ μελέτησε και ο Malkiel (1995), ο οποίος χρησιμοποίησε τη 
μέθοδο του Jensen για τον υπολογισμό της απόδοσής τους, για την περίοδο 1972-1990. Το 
συμπέρασμα που εξήχθη είναι πως τα A/K δεν παρουσίασαν θετικές υπερβάλλουσες αποδόσεις 
και είχαν τη τάση να υπό αποδίδουν της αγοράς, είτε όταν είχαν αφαιρεθεί τα έξοδα 
διαχείρισης, είτε όταν ήταν ακαθάριστα όλων των  δαπανών εκτός των προμηθειών. 
    Και στη μελέτη 419 ανοικτού τύπου  μετοχικών Α/Κ της Ινδίας από 4/2005-3/2006 του Rao 
(2006), αποδείχθηκε πως τα περισσότερα ινδικά Α/Κ δεν μπόρεσαν να ξεπεράσουν σε 
αποδόσεις την αγορά (BSE 10013). 
     Οι Noulas et al. (2005), μελέτησαν τις αποδόσεις και τον κίνδυνο  23 ελληνικών μετοχικών 
Α/Κ την περίοδο 1997-2000. Από την έρευνα τους προέκυψε πως τα τρία πρώτα χρόνια 
χαρακτηρίζονται από θετικές αποδόσεις της χρηματιστηριακής αγοράς, ενώ το τέταρτο έτος 
είναι αυτό της ταχείας πτώσης της χρηματιστηριακής αγοράς. Τα betas για όλους αμοιβαία 
κεφάλαια βρέθηκαν στατιστικά σημαντικά και κάτω της μονάδας, ενώ μόνο 3 Α/Κ βρέθηκαν 
με στατιστικά σημαντικό alpha. 
     Οι επιδόσεις 10 Α/Κ της Πολωνίας που επενδύουν κυρίως σε μετοχές, μελετήθηκαν από τον 
Pietrzyk (2014), για την περίοδο 2001-201. Το συμπέρασμα που προέκυψε, είναι πως οι 
διαχειριστές, κατά μέσο όρο δεν καταφέρνουν να παράγουν υπερβάλλουσες αποδόσεις, ούτε 
μέσω του χρονισμού τους με την αγορά, δηλαδή την ικανότητά τους να αλλάζουν σύνθεση στο 
Χ/Φ καθώς κινείται η αγορά, αλλά και ούτε μέσω της ικανότητας επιλογής τίτλων. Επιπλέον, 
βρέθηκε πως παρόλο που όλα τα Α/Κ είχαν θετικές αποδόσεις, μόνο 2 έφεραν αποδόσεις 
υψηλότερες του δείκτη αναφοράς και μόνο τα μισά ξεπέρασαν την μέση εβδομαδιαία και 
μηνιαία απόδοση άνευ κινδύνου. 
     Στη μελέτη τους, οι Otten και Bams (2002), ερεύνησαν τις επιδόσεις από 506 Ευρωπαϊκά 
μετοχικά Α/Κ 5 διαφορετικών χωρών (Γαλλία, Ιταλία, Γερμανία, Ηνωμένο Βασίλειο και 
                                                             
13 Bombay Stock Exchange 100, εθνικός δείκτης που αντιπροσωπεύει την απόδοση της αγοράς 
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Ολλανδία) που επενδύουν στην εγχώρια αγορά 1/1991 έως 12/1998. Τα συμπεράσματα στα 
οποία κατέληξαν είναι πως τα ευρωπαϊκά Α/Κ και ειδικότερα τα μικρής κεφαλαιοποίησης είναι 
ικανά να προσθέσουν αξία όπως προκύπτει από τα θετικά alpha (θετικά για όλα τα Α/Κ εκτός 
της Γερμανίας) με τις ανώτερες επιδόσεις να παρατηρούνται στο Ηνωμένο Βασίλειο. Επιπλέον, 
χρησιμοποιώντας το μοντέλο τεσσάρων παραγόντων του Carhart (1997), έδειξαν πως τα Α/Κ 
έχουν προτίμηση σε μικρές μετοχές με υψηλό δείκτη Book-to-Market. 
     O Sajter (2010), έλεγξε τις προσαρμοσμένες στον κίνδυνο αποδόσεις των μεγαλύτερων 
πέντε κροατικών μετοχικών Α/Κ και σύγκρινε το καθένα από αυτά ξεχωριστά με 5 συναφείς 
χρηματιστηριακούς δείκτες. Η μελέτη έγινε για την περίοδο από τη σύσταση του κάθε Α/Κ 
μέχρι τον Ιούλιο του 2010, ενώ πραγματοποιήθηκε και για 2 υποπεριόδους, αυτές πριν και μετά 
την οικονομική κρίση του 2008.  
     Οι δείκτες Sharpe και Treynor έδειξαν ότι τα Α/Κ και η αγορά, αποδίδουν χειρότερα από τα 
κρατικά ομόλογα της Κροατίας και κατά μέσο όρο παρουσιάζουν αρνητικές μέσες 
υπερβάλλουσες αποδόσεις. Επιπλέον οι αναλογίες Sharpe για το σύνολο των Α/Κ είναι 
χαμηλότερες από αυτές όλων των δεικτών αναφοράς και τα alpha του Jensen αρνητικά με 
μοναδική εξαίρεση τα έτη 2000-2008. Σε γενικές γραμμές, όλα τα αποτελέσματα φανέρωσαν 
πως οι διαχειριστές δεν μπόρεσαν να ξεπεράσουν σημαντικά τον δείκτη του χρηματιστηρίου 
της Κροατίας και τους επιλεγμένους δείκτες αναφοράς, ούτε κατά την περίοδο υψηλής 
ανάπτυξης, ούτε την περίοδο της διεθνούς οικονομικής κρίσης. 
     Οι Raza et al. (2011), μελέτησαν τις αποδόσεις των μετοχικών Α/Κ, 12 εταιρειών 
διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων του Πακιστάν, χρησιμοποιώντας ετήσια δεδομένα για την 
περίοδο 1999-2009. Η έρευνά τους φανέρωσε ότι οι επιδόσεις των περισσότερων Α/Κ ήταν 
καλύτερες από αυτές των σημείων αναφοράς και πως μόνο 2 με 3 Α/Κ αποδίδουν λιγότερο από 
το KSE-10014. Τέλος, έδειξαν ότι υπάρχει μια ισχυρή θετική σχέση μεταξύ των αποδόσεων της 
αγοράς και των αποδόσεων των Α/Κ. 
     Στο άρθρο του ο Tan (2015a), είχε σκοπό την μέτρηση των επιδόσεων 10 μετοχικών Α/Κ 
της  Νοτίου Αφρικής και των διαχειριστών αυτών, την περίοδο της ποσοτικής χαλάρωσης μετά 
την χρηματοπιστωτική κρίση του 2008, δηλαδή από 1/2009-11/2014. Για τη μέτρηση των 
επιδόσεων, έγινε χρήση των δεικτών Sharpe και Treynor και για τον εντοπισμό της ικανότητας 
επιλογής των διαχειριστών χρησιμοποιήθηκε το alpha του Jensen. Τα συμπεράσματα που 
προέκυψαν είναι πως όλα τα Α/Κ έχουν betas μικρότερα της μονάδας, δηλαδή φέρουν 
                                                             
14 Δείκτης χρηματιστηρίου του Πακιστάν (Karachi Stock Exchange) 
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μικρότερο κίνδυνο σε σύγκριση με το δείκτη αναφοράς JSE.15 Οι δείκτες μέτρησης της 
προσαρμοσμένης στον κίνδυνο απόδοσης έδωσαν παρόμοια κατάταξη των Α/Κ, με 3 από τα 
10 να καταλαμβάνουν τις πρώτες θέσεις, ενώ το alpha του Jensen ήταν θετικό για τα 9 Α/Κ, 
αλλά στατιστικά σημαντικό μόνο για ένα. 
     Μελέτη της επίδοσης των αμοιβαίων κεφαλαίων πραγματοποιήθηκε και για την Ταιβάν από 
τον Tan (2015c), ο οποίος αξιολόγησε 15 μετοχικά Α/Κ την περίοδο της ποσοτικής χαλάρωσης 
δηλαδή από τον Ιανουάριο του 2009 έως τον Οκτώβριο του 2014. Από την έρευνα του με την 
χρήση εβδομαδιαίων αποδόσεων των Α/Κ, βρέθηκε ότι αυτά υπό απέδωσαν σημαντικά σε 
σχέση με την μέση ετήσια απόδοση της αγοράς της Ταϊβάν και οι διαχειριστές τους δεν έδειξαν 
ικανότητα επιλογής τίτλων. Τέλος, οι τιμές των betas των Α/Κ απέδειξαν ότι τα Α/Κ της Ταϊβάν 
φέρουν υψηλότερο ή παρόμοιο κίνδυνο σε σύγκριση με το δείκτη αναφοράς, ενώ οι  δείκτες 
Sharpe και Treynor βρέθηκαν αρνητικοί μόνο σε 2 Α/Κ. 
     Οι Lemeshko και Rejnuš (2015), μελέτησαν τις επιδόσεις των μετοχικών Α/Κ 27 
αναδυόμενων οικονομιών της Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης (CEE), της 
Νοτιοανατολικής Ασίας (SEA), της Μέσης Ανατολής και της Βορείου Αφρικής (MENA) και 
των χωρών BRIC16.  Συνολικά χρησιμοποιήθηκαν  4.796 ενεργά και μη Α/Κ και μηνιαίες 
παρατηρήσεις αυτών για το χρονικό διάστημα 01/2000-01/2015. Τα αποτελέσματά τους 
έδειξαν πως κατά μέσο όρο, υπάρχει μια συνεχής υπο-απόδοση τόσο σε περιόδους κρίσης και 
ύφεσης, όσο και σε περιόδους οικονομικής ανάκαμψης και ανάπτυξης. Τις χειρότερες 
επιδόσεις, είχαν τα Α/Κ της Μέσης Ανατολής και της Βορείου Αφρικής (Κουβέιτ και Ομάν), 
ενώ οι λιγότερο χειρότερες επιδόσεις ανήκουν στις χώρες των BRIC, Βραζιλία και Ινδία. 
Παρόλα αυτά, υπήρξε ένας μικρός αριθμός Α/Κ σε όλες τις κατηγορίες, εκτός της Μέσης 
Ανατολής και της Βορείου Αφρικής, των οποίων οι επιδόσεις ξεπέρασαν αυτές των τοπικών 
αγορών κεφαλαίων, ακόμα και κατά την περίοδο της κρίσης. 
     Οι Ünal και Tan (2015b) χρησιμοποίησαν εβδομαδιαίες αποδόσεις από 14 μετοχικά 
τουρκικά Α/Κ την περίοδο 01/2009-11/2014, δηλαδή κατά το διάστημα της ποσοτικής 
χαλάρωσης, με σκοπό την ανάλυση των επιδόσεων τους. Τα αποτελέσματα της έρευνάς τους 
έδειξαν ότι μόνο 3 διαχειριστές έχουν ικανότητα επιλογής τίτλων με βάση τα alpha του Jensen, 
ενώ οι δείκτες Sharpe και Treynor είχαν θετικές τιμές για όλα τα Α/Κ.  
                                                             
15 Δείκτης τιμών του χρηματιστήριο του Γιοχάνεσμπουργκ που χρησιμοποιείται για να βρεθεί αν τα Α/Κ 
κερδίζουν την αγορά ή όχι. 
16  Βραζιλία, Ρωσία, Ινδία και Κίνα 
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     Μελέτη των Α/Κ της Πολωνίας την περίοδο της ποσοτικής χαλάρωσης, μετά την 
οικονομική κρίση του 2008, πραγματοποιήθηκε από τους Ünal και Tan (2015a). Πιο 
συγκεκριμένα έγινε χρήση του alpha του Jensen για την αξιολόγηση της δεξιότητας επιλογής 
των διαχειριστών, 14 μετοχικών Α/Κ την περίοδο 1/2009- 11/2014. Τα αποτελέσματα έδειξαν 
ότι  13 από τα 14 Α/Κ είχαν θετικές αποδόσεις, όμως ήταν γενικά χαμηλότερες από τη 
χρηματιστηριακή αγορά με τον δείκτη αναφοράς  να ¨κερδίζει¨ σε όρους απόδοσης όλα τα Α/Κ. 
Γενικά, οι διαχειριστές κεφαλαίων της Πολωνίας δεν μπόρεσαν να εμφανίσουν καλές επιδόσεις 
με τα 14 Α/Κ να μην εμφανίζουν στατιστικά σημαντικά θετικά άλφα. 
     Στη μελέτη τους οι Gallagher et al. (2016), χρησιμοποίησαν τριμηνιαία δεδομένα από 143 
παγκόσμια μετοχικά Α/Κ για την περίοδο 2002 έως 2012, με σκοπό τον έλεγχο των επιδόσεων 
αυτών. Τα αποτελέσματα έδειξαν πως κατά μέσο όρο τα Α/Κ του δείγματος παράγουν 
υπερβάλλουσες αποδόσεις σε σχέση με τα σημεία αναφοράς τους, περίπου 1,2%  με  1,4% 
ετησίως πριν αφαιρεθούν οι προμήθειες. Επιπλέον η ανάλυση απόδοσης έδειξε πως ένα 
σημαντικό τμήμα αυτής της υπέρ απόδοσης οφείλεται στην ικανότητα των διαχειριστών να 
επιλέγουν μετοχές οι οποίες ξεπερνούν τις αποδόσεις των τοπικών τους αγορών. 
     Σημαντικές έρευνες έχουν πραγματοποιηθεί και για τα Α/Κ της Ινδίας, όπως αυτές των Tan 
(2015b), Duggimpudi  et al (2010) και Patel και Patel  (2012). 
    Αναλυτικότερα, η μελέτη του Tan (2015b), αξιολογεί την απόδοση 12 ινδικών αμοιβαίων 
κεφαλαίων την περίοδο 1/2009-10/2014, δηλαδή την περίοδο της ποσοτικής χαλάρωσης, κατά 
την οποία επηρεάστηκαν οι αναπτυσσόμενες οικονομίες. Οι Duggimpudi  et al (2010), 
εξέτασαν τις επιδόσεις 17 μετοχικών διαφοροποιημένων αμοιβαίων κεφαλαίων της Ινδίας από 
το 2005 έως το 2009. Και οι δύο έρευνες, κατέληξαν στο συμπέρασμα πως όλα τα Α/Κ έχουν 
μικρότερο κίνδυνο σε σύγκριση με το δείκτη αναφοράς (betas <1) και πολύ καλύτερες 
επιδόσεις σε σύγκριση με την αγορά. Επιπλέον τα αποτελέσματα των Duggimpudi  et al (2010), 
υποδεικνύουν ότι τα καλύτερα Α/Κ ήταν τα καλά διαφοροποιημένα, τα οποία δώσανε 
μεγαλύτερες αποδόσεις για δεδομένο επίπεδο κινδύνου. 
     Οι Patel και Patel  (2012), μελέτησαν τις επιδόσεις από 43 διαφοροποιημένα μετοχικά Α/Κ 
ανάπτυξης της Ινδίας από το 2003 έως το 2010. Οι δείκτες Sharpe και Treynor κατατάξανε τα  
Α/Κ με τον ίδιο τρόπο, όμως τα alpha του Jensen έδειξαν διαφορετικές επιδόσεις για τα Α/Κ 
από αυτές των άλλων 2 δεικτών. Υψηλή απόδοση και υψηλός κίνδυνος περιλαμβάνονται μόνο 
σε 4 Α/Κ, υψηλή απόδοση και χαμηλός κίνδυνος σε 14, χαμηλή απόδοση και υψηλός κίνδυνος 
σε 18 και χαμηλή απόδοση με χαμηλό κίνδυνο σε 7 Α/Κ. 
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     Οι Dahlquist et al. (2000), μελέτησαν τις επιδόσεις των σουηδικών Α/Κ που επενδύουν 
εγχώρια την περίοδο 1993-1997. Για τη έρευνα χρησιμοποιήθηκαν 210 Α/Κ εκ των οποίων 80 
μετοχικά, 46 μετοχικά στο δημόσιο πρόγραμμα αποταμίευσης με φορολογικά πλεονεκτήματα, 
42 ομολογιακά και 42 Α/Κ διαχείρισης διαθεσίμων των οποίων οι αποδόσεις συγκρίθηκαν 
μεταξύ τους. Τα αποτελέσματα έδειξαν πως τα μετοχικά Α/Κ είχαν ουδέτερες αποδόσεις ή 
ελαφρώς ξεπερνούσαν την αγορά, ενώ τα ομολογιακά, τα διαχείρισης διαθεσίμων και τα 
μετοχικά Α/Κ στο δημόσιο πρόγραμμα αποταμίευσης, είχαν χειρότερες επιδόσεις και 
στατιστικά σημαντικά αρνητικά alpha. Επιπλέον, βρέθηκε ότι τα υψηλής κεφαλαιοποίησης, 
τείνουν να έχουν λιγότερο καλές επιδόσεις από τα μικρής κεφαλαιοποίησης μετοχικά Α/Κ, ενώ 
τα υψηλής κεφαλαιοποίησης ομολογιακά φαίνεται να έχουν καλύτερες επιδόσεις από τα 
χαμηλής κεφαλαιοποίησης ομολογιακά Α/Κ. Τέλος, τα ενεργά διαχειριζόμενα μετοχικά Α/Κ 
είχαν καλύτερες επιδόσεις απ’ αυτά που ακολουθούν παθητική στρατηγική. 
     Εκτός των μετοχικών Α/Κ, έρευνες έχουν υλοποιηθεί και σε άλλου είδους κεφάλαια, όπως 
σε ομολογιακά (Gallo et al., 1997, Detzler, 1999), σε συνταξιοδοτικά (Ahmad, Nor, 2015), σε 
ηθικά (Lean et al., 2015, Cortez et al., 2009, Fernandez και Matallin, 2008, Bauer et al., 2005), 
σε Α/Κ ακινήτων (Lin,  Yung, 2004, Gallo et al., 2000) και σε Α/Κ αντιστάθμισης (Capocci, 
Hübner, 2004, Eling,Faust, 2010). 
     Πιο συγκεκριμένα, οι Gallo et al. (1997) χρησιμοποιώντας τους δείκτες Sharpe και Jensen, 
αξιολόγησαν τις αποδόσεις 22 διεθνών ομολογιακών αμοιβαίων κεφαλαίων των ΗΠΑ την 
περίοδο 11/1988-03/1994. Τα αποτελέσματά τους έδειξαν ότι σε γενικές γραμμές, τα Α/Κ δεν 
ήταν σε θέση να ξεπεράσουν τους δείκτες  αναφοράς ενώ χωρίζοντας το δείγμα σε 
υποπεριόδους, διαπίστωσαν ότι κατά την περίοδο 1988-1991, τα Α/Κ είχαν καλύτερες 
αποδόσεις από τον δείκτη αναφοράς. 
     Ο Detzler (1999), ερεύνησε τις επιδόσεις 19 παγκόσμιων ομολογιακών αμοιβαίων 
κεφαλαίων χρησιμοποιώντας μηνιαία δεδομένα από τον Νοέμβριο του 1988 έως τον Νοέμβριο 
του 1995. Τα αποτελέσματα έδειξαν ότι κατά μέσο όρο τα Α/Κ είχαν αρνητικές αποδόσεις, δεν 
ξεπέρασαν τους δείκτες αναφοράς και είχαν υψηλή έκθεση στις αγορές ομολόγων της 
Ευρώπης, του Καναδά και των ΗΠΑ. Αντίθετα λιγότερο  ευαίσθητα ήταν στον δείκτη 
ομολόγων της Ιαπωνίας και στις κινήσεις  του Yen. 
     Οι Ahmad και Nor (2015), ανέλυσαν τις επιδόσεις των σημαντικότερων συνταξιοδοτικών 
κεφαλαίων της Μαλαισίας, της Σιγκαπούρης, του Χονγκ Κονγκ και της Νοτίου Κορέας από το 
2000 έως το 2011. Για να συγκρίνουν την αποδοτικότητα των διαφορετικών αυτών κεφαλαίων, 
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χρησιμοποίησαν τον δείκτη Απόδοσης Επένδυσης -ROI17. Τα αποτελέσματά τους έδειξαν πως 
η απόδοση όλων των κεφαλαίων ήταν αρκετά σταθερή πριν από το 2008. Αντίθετα κατά τη 
διάρκεια της κρίσης στην αγορά ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου, όλα κατέγραψαν 
αρνητικό πραγματικό ROI, εκτός αυτού της Μαλαισίας που είχε μηδενικό. Οι αποδόσεις τους, 
ανακτήθηκαν το 2009 πριν μειωθούν και πάλι το 2010 και το 2011.  
     Στο άρθρο τους οι Lean et al. (2015) χρησιμοποιώντας δεδομένα από 500 ευρωπαϊκά και 
248 νοτιοαμερικανικά κοινωνικά υπεύθυνα Α/Κ από 1/2001-12/2011 και με τις μεθόδους 
Fama–French (1993) και Carhart (1997), έδειξαν ότι τα κοινωνικά υπεύθυνα Α/Κ ξεπερνάν σε 
απόδοση τον δείκτη αναφοράς της αγοράς και ότι τα νοτιοαμερικανικά αποδίδουν καλύτερα 
από τα ευρωπαϊκά κοινωνικά υπεύθυνα Α/Κ. 
     Οι Cortez et al (2009), αξιολόγησαν 88 κοινωνικά υπεύθυνα Α/Κ, 7 διαφορετικών 
ευρωπαϊκών χωρών (Αυστρία, Βέλγιο, Γαλλία, Γερμανία, Ιταλία, Ολλανδία και Ηνωμένο 
Βασίλειο) από 8/1996 -2/2007, που επενδύουν σε παγκόσμιο επίπεδο ή / και στην ευρωπαϊκή 
αγορά. Τα αποτελέσματά τους έδειξαν ότι αυτά τα Α/Κ εμφανίζουν σε γενικές γραμμές 
ουδέτερη απόδοση σε σχέση τόσο με τα συμβατικά Α/Κ, όσο και με τα κοινωνικά υπεύθυνα 
σημεία αναφοράς. Μόνο 1 Α/Κ κατάφερε να ξεπεράσει σε απόδοση τους δείκτες αναφοράς. 
Ωστόσο, οι εκτιμήσεις της απόδοσης φαίνεται να είναι ελαφρώς υψηλότερες όταν τα κεφάλαια 
αξιολογούνται σε σχέση με τους κοινωνικά υπεύθυνους δείκτες. Τα αποτελέσματα δείχνουν 
επίσης ότι τα κοινωνικά υπεύθυνα Α/Κ κεφάλαια είναι περισσότερο εκτεθειμένα στους 
συμβατικούς από ό, τι στους κοινωνικά υπεύθυνους δείκτες. Επί πλέον, τα συμβατικά σημεία 
αναφοράς είναι σε καλύτερη θέση να εξηγήσουν τις αποδόσεις από τα κοινωνικά υπεύθυνα 
σημεία αναφοράς. Αυτά μπορούν να αμφισβητήσουν το ότι τα κοινωνικά υπεύθυνα Α/Κ είναι 
στην πραγματικότητα διαφορετικά από τα συμβατικά Α/Κ όσον αφορά τις κινητές αξίες που 
επιλέγονται. 
          Οι Fernandez και Matallin (2008), μελετώντας δείγμα 2.064 κεφαλαίων της Ισπανίας, εκ 
των οποίων τα 13 ήταν ηθικά κεφάλαια, έδειξαν πως οι ετήσιες αποδόσεις τους ήταν αρνητικές 
και δεν ξεπέρασαν σε αποδόσεις την αγορά. Επιπλέον η έρευνά τους που πραγματοποιήθηκε 
για την περίοδο 30/06/1998-30/06/2001, έδειξε πως τα ηθικά κεφάλαια είχαν επιδόσεις 
ανώτερες ή παρόμοιες με αυτές των υπόλοιπων συμβατικών Α/Κ. 
     Και οι Bauer et al. (2005), μελέτησαν τις επιδόσεις και το επενδυτικό στυλ από 103 ηθικά 
Α/Κ της Γερμανίας, του Ηνωμένου Βασιλείου και των ΗΠΑ, χρησιμοποιώντας ως ομάδα 
                                                             
17 Υπολογίζεται διαιρώντας τα εισοδήματα από την επένδυση με το ποσό των επενδυμένων περιουσιακών 
στοιχείων (Ahmad, Nor 2015). 
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αναφοράς 4384 μετοχικά Α/Κ που δεν εφαρμόζουν ηθικά κριτήρια από 01/1990-03/2001. Η 
μέθοδοι που χρησιμοποιήθηκαν είναι το  CAPM και το μοντέλο τεσσάρων παραγόντων του 
Carhart (1997) και τα αποτελέσματα που εξήχθησαν είναι πως τα ηθικά Α/Κ τείνουν να είναι 
λιγότερο ευαίσθητα στις διακυμάνσεις της αγοράς από τα αντίστοιχά συμβατικά Α/Κ. Επίσης, 
τα ηθικά Α/Κ του Ηνωμένου Βασιλείου και της Γερμανίας είναι σε μεγάλο βαθμό εκτεθειμένα 
σε μικρής κεφαλαιοποίησης, ενώ των ΗΠΑ, σε υψηλής κεφαλαιοποίησης εταιρείες, σε 
σύγκριση με τα συμβατικά Α/Κ. Τέλος, δεν βρέθηκαν σημαντικές διαφορές στις αποδόσεις 
μεταξύ ηθικών και συμβατικών Α/Κ. 
     Στο συμπέρασμα της μη ύπαρξης θετικών υπέρ κανονικών αποδόσεων κατέληξαν οι Lin 
και Yung (2004), οι οποίοι εξέτασαν τις αποδόσεις των Α/Κ ακινήτων την περίοδο 1993-2001. 
Τα αποτελέσματα δείχνουν ότι τα αμοιβαία κεφάλαια ακινήτων δεν ξεπερνούν ούτε το 
χαρτοφυλάκιο της χρηματιστηριακής αγοράς αλλά ούτε και το δείκτη ακινήτων της αγοράς. 
Χρησιμοποιώντας το CAPM, το μοντέλο τριών παραγόντων των Fama-French και το μοντέλο 
τεσσάρων παραγόντων του Carhart των οποίων το  σημείο τομής τους, δίνει το alpha  του 
Jensen, έδειξαν ότι ανεξαρτήτως του μοντέλου μελέτης, σχεδόν όλα τα άλφα είναι αρνητικά. 
     Αντίθετα, η μελέτη των Gallo et al. (2000), έδειξε τα Α/Κ έφεραν μεγαλύτερο δείκτη Sharpe 
από τον σταθμισμένο δείκτη κεφαλαιοποίησης της αγοράς, δηλαδή τον ξεπέρασαν σε απόδοση 
και αυτό διότι τα Α/Κ διέθεσαν περισσότερο ποσοστό του ενεργητικού τους σε τύπους 
ιδιοκτησίας που υπεραποδίδουν. Σε αυτή την έρευνα χρησιμοποιήθηκαν μηνιαία δεδομένα 24 
A/K ακινήτων των ΗΠΑ από 1/1991-12/1997. Τα Α/Κ φάνηκε πως κατανέμουν μικρό ποσοστό 
αν όχι καθόλου σε μετοχές και πως το 88% του δείγματος (21 Α/Κ) είχε θετικά και στατιστικά 
σημαντικά alpha του Jensen, ενώ τα υπόλοιπα 3 Α/Κ είχαν αρνητικά και μη στατιστικά 
σημαντικά alpha. 
          Οι Capocci και Hübner (2004), χρησιμοποιώντας το CAPM και πολυπαραγοντικά 
μοντέλα, μελέτησαν τις επιδόσεις 2796 Α/Κ αντιστάθμισης την περίοδο 1994-2000. Τα 
αποτελέσματά τους έδειξαν ότι τα Α/Κ που μελέτησαν προτιμούν να επενδύουν σε μετοχές 
μικρής κεφαλαιοποίησης και σε ομόλογα αναδυόμενων αγορών, καθώς και ότι το ένα τέταρτο 
αυτών προσφέρει σημαντικές θετικές υπερβάλλουσες αποδόσεις. 
     Και οι Eling και Faust (2010), ερεύνησαν τις επιδόσεις 243 Α/Κ αντιστάθμισης τις οποίες 
σύγκριναν με αυτές από 629 παραδοσιακά Α/Κ, που επενδύουν σε αναδυόμενες αγορές 
χρησιμοποιώντας μηνιαία δεδομένα από 01/1995-08/2008. Το συμπέρασμα στο οποίο 
κατέληξαν είναι πως οι αποδόσεις, τα alpha και ο δείκτης Sharpe των Α/Κ αντιστάθμισης είναι 
πολύ υψηλότερα από εκείνα των παραδοσιακών Α/Κ, ενώ παράλληλα αντιμετωπίζουν και 
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χαμηλότερο βαθμό κινδύνου. Συνολικά, η ανάλυσή τους έδειξε ότι τα Α/Κ αντιστάθμισης 
κινδύνου απέδωσαν καλύτερα από τους παραδοσιακούς ανταγωνιστές τους, πιθανώς λόγω της 
ενεργητικής διαχείριση τους. 
     Άλλες μελέτες των επιδόσεων των Α/Κ που έχουν ερευνηθεί είναι για τις αγορές της 
Τουρκίας (Gursoy, Erzurumlu 2001), της Ινδίας (Rao, Ravindran, 2003), της Δανίας 
(Christensen, 2005), της Ινδονησίας και της Μαλαισίας (Dewi, Ferdian, 2012), 
     Πιο αναλυτικά, οι Gursoy και Erzurumlu (2001), ερεύνησαν τις επιδόσεις 55 τύπου Α και 
77 τύπου Β αμοιβαίων κεφαλαίων18 της Τουρκίας από τον Ιανουάριο του 1998 έως τον Ιούνιο 
του  2000, με σκοπό τη σύγκρισή τους με τα ΕΓΔ και τον ΓΔ του χρηματιστηρίου (ISE-100). 
Τα αποτελέσματα έδειξαν ότι σχεδόν για τη μισή περίοδο μελέτης, τα πριμ κινδύνου19 ήταν 
αρνητικά φανερώνοντας έτσι ότι η επένδυση στα ΕΓΔ ήταν προτιμότερη από αυτή στα Α/Κ 
που περιέχουν κίνδυνο. Τα κεφάλαια τύπου Β είχαν εκτός από αρνητικά πριμ κινδύνου, 
διακύμανση μεγαλύτερη του μηδενός ενώ τα κεφάλαια τύπου A είχαν μικρότερο κίνδυνο αλλά 
και μικρότερο πριμ κινδύνου από την αγορά. Τέλος, από τους δείκτες μέτρησης της απόδοσης, 
διαπιστώθηκε ότι καθ’ όλη την περίοδο ανάλυσης αλλά και για τις υποπεριόδους, τα ΕΓΔ ήταν 
η καλύτερη επένδυση, ακολουθούμενη από τον δείκτη ISE-100, τα κεφάλαια τύπου Β και τα 
κεφάλαια τύπου Α. 
     Οι Rao και Ravindran (2003), χρησιμοποίησαν τον δείκτη σχετικής απόδοσης σε 269 Α/Κ 
της Ινδίας την περίοδο 09/1998-04/2002 και κατέληξαν στο συμπέρασμα πως μόνο τα 58 
παρείχαν αποδόσεις ίσες ή υψηλότερες του Rf, με τα οποία συνέχισαν περαιτέρω την ανάλυσή 
τους. Τα αποτελέσματα της έρευνάς τους, έδειξαν πως από τα 58 Α/Κ, τα 8 υπό απέδωσαν της 
αγοράς, τα 25 βρέθηκαν με υψηλότερο συνολικό κίνδυνο από την αγορά και μόνο 32 έδωσαν 
αποδόσεις υψηλότερες του Rf. Επιπλέον, 34  Α/Κ είχαν θετικό δείκτη Treynor,  32 είχαν θετικό 
δείκτη Sharpe και 35 έδωσαν θετικό μέτρο Jensen. Τέλος, κατά μέσο όρο τα Α/Κ βρέθηκαν με 
χαμηλό μη συστηματικό κίνδυνο, αλλά υψηλό συνολικό και με καλύτερες επιδόσεις να 
εμφανίζονται στα κεφάλαια χρέους. Γενικά  τα αποτελέσματα των μέτρων απόδοσης έδειξαν 
ότι τα περισσότερα Α/Κ στο δείγμα ήταν σε θέση να ικανοποιήσουν τις προσδοκίες των 
επενδυτών. 
                                                             
18 Τα κεφάλαια τύπου Α είναι εκείνα που περιλαμβάνουν στα ¨συστατικά¨ τους, τουλάχιστον 25% μετοχές και 
τα κεφάλαια τύπου Β είναι χαμηλού κινδύνου με επενδύσεις κυρίως σε ΕΓΔ και Repos (Συμφωνίες επαναγοράς) 
(Gursoy, Erzurumlu, 2001 ). 
19  Το πριμ κινδύνου ισούται με το επιτόκιο μιας επένδυσης με κίνδυνο μείον το επιτόκιο άνευ κινδύνου 
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      Μελέτη των επιδόσεων των Α/Κ της Δανίας, υλοποιήθηκε από τον Christensen (2005), ο 
οποίος χρησιμοποίησε 34 μετοχικά και 13 σταθερού εισοδήματος Α/Κ της χώρας την περίοδο 
01/1996 – 06/2003. Το γενικό συμπέρασμα της έρευνάς του είναι ότι τα Α/Κ είχαν ουδέτερες 
αποδόσεις, δεν ξεπέρασαν την αγορά και κανένα δεν ήταν σε θέση να αποκτήσει ανώτερες 
αποδόσεις, με το μέτρο του Jensen να είναι στις περισσότερες περιπτώσεις μη στατιστικά 
σημαντικό ή αρνητικό και στατιστικά σημαντικό.  
    Έρευνα των επιδόσεων των ισλαμικών Α/Κ πραγματοποιήθηκε από τους Dewi και Ferdian 
(2012), οι οποίοι μελέτησαν 10 Α/Κ της Ινδονησίας (7 μεικτά και 3 Α/Κ χρέους) και 14 της 
Μαλαισίας (6 μετοχικά, 4 μεικτά και 3 Α/Κ χρέους), την περίοδο 01/2006-04/2009. Το γενικό 
τους συμπέρασμα, είναι πως τα ισλαμικά Α/Κ, κατάφεραν σχετικά να ξεπεράσουν την αγορά, 
ακόμη και στο διάστημα της παγκόσμιας οικονομικής κρίσης. Επιπλέον, έδειξαν πως τα Α/Κ 
με θετικούς δείκτες Sharpe, Treynor και Jensen ήταν αυτά που είχαν  αποδόσεις καλύτερες σε 
σχέση με την αγορά και αντίστροφα. 
     Η έρευνα των Białkowski και Otten (2011), αφορά τις επιδόσεις 140 μετοχικών, 
ομολογιακών και μικτών Α/Κ της αναδυόμενης αγοράς της Πολωνίας εκ των οποίων 100 
επενδύουν στην εγχώρια αγορά και 40 σε διεθνές επίπεδο, για το χρονικό διάστημα από 
01/2000 μέχρι 01/2008. Κάνοντας χρήση του μοντέλου τεσσάρων παραγόντων του Carhart 
(1997), έδειξαν ότι τα Α/Κ υπό αποδίδουν σε σύγκριση με τους σχετικούς δείκτες αναφοράς 
και ότι οι διαχειριστές τους δεν είναι σε θέση να προσθέσουν αξία ως αντιστάθμιση στα έξοδα 
που χρεώνουν. Τέλος έδειξαν πως τα εγχώρια μεικτά αμοιβαία κεφάλαια πέτυχαν την 
υψηλότερη απόδοση με τα εγχώρια μετοχικά αμοιβαία κεφάλαια να ακολουθούν. Αντίθετα η 
μέση απόδοση όλων των διεθνών Α/Κ υπήρξε αρνητική. 
     Τέλος, οι Prince και Bacon (2010), χρησιμοποίησαν δεδομένα από 40 αναπτυξιακά A/K 
μικρής κεφαλαιοποίησης, από το 1997 έως το 2006 και τις μεθόδους CAPM, δείκτες Sharpe 
και Treynor και alpha του Jensen για την ανάλυση των επιδόσεων τους. Από τα 40 Α/Κ που 
μελετήθηκαν, μόνο ένα παρήγαγε απόδοση χαμηλότερη του δείκτη αναφοράς άνευ κινδύνου, 
ενώ 27 κέρδισαν αποδόσεις υψηλότερες του σημείου αναφοράς της αγοράς Russell 200020. 
 
                                                             
20 Ο δείκτης Russell 2000 είναι ένας δείκτης μέτρησης της απόδοσης 2.000 περίπου εταιρειών μικρής 
κεφαλαιοποίησης και χρησιμεύει ως σημείο αναφοράς για μετοχές μικρής κεφαλαιοποίησης στις Ηνωμένες 
Πολιτείες (http://www.investopedia.com/terms/r/russell2000.asp ) 
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4.3 Προηγούμενες μελέτες ανάλυσης επενδυτικού στυλ και επιδόσεων 
     Ο William F. Sharpe εισήγαγε για πρώτη φορά την μέθοδο που αντιστοιχεί τις ιστορικές 
αποδόσεις ενός κεφαλαίου, σε ένα συνδυασμό επενδύσεων αναφοράς, ο οποίος εξηγεί τις 
ιστορικές διαφοροποιήσεις στην απόδοση. Από τότε έχει υπάρξει ένας μεγάλος αριθμός 
υποστηρικτών της χρήσης της ανάλυσης στυλ, ως εργαλείο προσδιορισμού της βέλτιστης 
κατανομής των περιουσιακών στοιχείων (Phoon et al., 2008). 
     Το επενδυτικό στυλ και οι επιδόσεις των Α/Κ λοιπόν, έχουν ερευνηθεί από πολλές μελέτες 
για διάφορες περιπτώσεις χωρών και διάφορα είδη Α/Κ. Για παράδειγμα, πολλοί ερευνητές 
έχουν ασχοληθεί με το επενδυτικό προφίλ και τις επιδόσεις των Α/Κ της Ευρώπης, όπως του 
Άμστερνταμ, του Παρισιού και των Βρυξελών (Scholtens, Plantinga, 2001), της Γαλλίας 
(Amenc et al., 2003), της Ισπανίας (Ferruz, Vicente, 2005), της Ιταλίας (Casarin et al., 2002) 
και του Ηνωμένου Βασιλείου (Otten και Bams 2001). 
     Πιο συγκεκριμένα, η μελέτη των Scholtens και Plantinga (2001), αναλύει το στυλ 
διαχείρισης 784 Α/Κ που επικεντρώνονται σε επενδύσεις σε μετοχές, τριών αγορών που 
απαρτίζουν την "Euronext", δηλαδή αυτές του Άμστερνταμ, των Βρυξελλών και του Παρισιού. 
Με τη χρήση της style analysis κατά την περίοδο 1/1994-7/1999, βρήκαν αξιοσημείωτες 
διαφορές στα χαρακτηριστικά της απόδοσης μεταξύ των αγορών αυτών και έδειξαν ότι τα Α/Κ 
που σε κάποιο βαθμό είχαν κοινωνικά υπεύθυνη συμπεριφορά21 αποδίδουν καλύτερα από τα 
υπόλοιπα κεφάλαια. Η έκθεση των Α/Κ στους δείκτες αειφορίας ήταν περίπου 5% του 
μεγέθους του Χ/Φ τους, με τα Α/Κ της Ολλανδίας να επενδύουν περίπου το ένα πέμπτο του 
συνολικού τους χαρτοφυλακίου σε αυτούς τους δείκτες. Επιπλέον, έδειξαν ότι οι μέσες 
μηνιαίες αποδόσεις είναι υψηλότερες στο Βέλγιο και χαμηλότερες στη Γαλλία, ενώ η 
μεταβλητότητα των αποδόσεων είναι υψηλότερη στην Ολλανδία. 
     Οι Amenc et al. (2003), αξιολόγησαν τις προσαρμοσμένες στον κίνδυνο αποδόσεις των 
διαχειριστών των γαλλικών μετοχικών, σταθερού εισοδήματος διαφοροποιημένων Α/Κ που 
επενδύουν τόσο σε τοπικό επίπεδο όσο και διεθνώς. Με την χρήση του μοντέλου του Sharpe, 
έδειξαν ότι μεγαλύτερη διαφοροποίηση ακολουθούν οι διαχειριστές των μετοχικών 
χαρτοφυλακίων που επενδύουν σε διεθνές επίπεδο. Από την άλλη πλευρά, οι Γάλλοι 
                                                             
21 Τα κοινωνικά υπεύθυνα Α/Κ είναι αυτά που Α/Κ που επιλέγουν επιχειρήσεις που αναλαμβάνουν και 
κοινωνικές-μη οικονομικές δραστηριότητες, δηλαδή αυτά που έχουν θετική έκθεση σε αειφόρους  δείκτες 
(Karacabey, Gökgöz (2006) 
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διαχειριστές  μετοχικών Α/Κ που επενδύουν σε τοπικές αγορές (Γαλλία και Ευρώπη), δείχνουν 
να προτιμούν κυρίως μικρής και μεγάλης κεφαλαιοποίησης μετοχές. 
     Η ανάλυση στυλ του Sharpe χρησιμοποιήθηκε και απ’ τους Ferruz και Vicente (2005), σ’ 
ένα δείγμα 25 Α/Κ που επενδύουν σε εγχώριους μετοχικούς τίτλους στην Ισπανία το διάστημα 
01/1996 - 06/2002. Τα αποτελέσματά τους έδειξαν πως οι αποδόσεις των Α/Κ ήταν 
χαμηλότερες από αυτές που θα μπορούσαν να έχουν ληφθεί επενδύοντας σ’ ένα παθητικό Χ/Φ 
με το ίδιο στυλ, ωστόσο αυτά τα αποτελέσματα δεν ήταν στατιστικά σημαντικά. 
     Οι Casarin et al. (2002), χρησιμοποίησαν την RBSA σε εβδομαδιαία δεδομένα 71 μετοχικών 
Α/Κ της Ιταλίας την περίοδο 01/1997-12/2000 και διαπίστωσαν πως υπάρχει ομοιογένεια του 
στυλ σε 64 Α/Κ, δηλαδή κατατάσσουν τα περιουσιακά τους στοιχεία με τον ίδιο τρόπο μεταξύ 
των δεικτών επενδυτικού στυλ. Επιπλέον το ποσοστό της διακύμανσης των αποδόσεων του 
χαρτοφυλακίου που "εξηγείται" από την επιλογή του στυλ (R2), ήταν κοντά στο 80% για όλα 
τα Α/Κ εκτός των 7 Α/Κ που παρουσίασαν και διαφορετικό στυλ από τα υπόλοιπα. 
     Με τον καθορισμό του μείγματος των περιουσιακών στοιχείων των Α/Κ μιας ακόμη χώρας 
της Ευρώπης, αυτής του Ηνωμένου Βασιλείου, ασχολήθηκαν οι  Otten και Bams (2001), που 
χρησιμοποίησαν την τεχνική του Sharpe και δεδομένα από 304 μετοχικά Α/Κ την περίοδο 
1991-1999. Η έρευνά τους έδειξε ότι τα Α/Κ επενδύουν όπως θα έπρεπε, δηλαδή τα κεφάλαια 
ανάπτυξης εκτίθενται περισσότερο στον δείκτη ανάπτυξης, τα κεφάλαια μικρής 
κεφαλαιοποίησης εκτίθενται έως και 98% στις μικρότερες εταιρείες και τα  κεφάλαια 
εισοδήματος εκτίθενται κυρίως στον δείκτη αξίας. Τέλος έδειξαν ότι τα Α/Κ που 
επικεντρώνονται σε μικρότερες εταιρείες είχαν την υψηλότερη απόδοση κατά τη διάρκεια της 
περιόδου του δείγματος, αλλά και την υψηλότερη τυπική απόκλιση. 
     Μελέτες όμως έχουν πραγματοποιηθεί και για μετοχικά Α/Κ εκτός των χωρών της Ευρώπης, 
όπως για αυτά της Κίνας (Zhangpeng, Rahman 2005),  της Ινδίας (Guha Deb, 2006) και της 
Ινδονησίας (Mangiring και Husodo, 2010).  
      Αναλυτικότερα,  η  μέθοδος RBSA χρησιμοποιήθηκε στη μελέτη του Guha Deb (2006), με 
μηνιαία δεδομένα 96 μετοχικών Α/Κ της Ινδίας καλύπτοντας την περίοδο 01/2000-06/2005. 
Τα συμπεράσματα που προέκυψαν είναι πως κατά μέσο όρο τα Α/Κ πετυχαίνουν θετικές 
μηνιαίες αποδόσεις και πως κυρίαρχο συστατικό του στυλ τους αποτελούν οι μετοχές μέσης 
και υψηλής κεφαλαιοποίησης, οι ιαπωνικές και αμερικανικές μετοχές, οι μετοχές ανάπτυξης 
και τα ομόλογα. Οι μετοχές μέσης κεφαλαιοποίησης όμως, αποτελούν μακράν το πιο κυρίαρχο 
συστατικό των εκθέσεων των Α/Κ, ενώ συχνές ήταν και οι εκθέσεις σε κατηγορίες σταθερού 
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εισοδήματος. Τέλος, η πλειοψηφία των Α/Κ δεν ήταν σε θέση να παράγουν οποιαδήποτε 
υπερβάλλουσα απόδοση επί του συνόλου των σημείων αναφοράς το στυλ τους 
      Στο άρθρο τους, οι Mangiring και Husodo (2010), ανέλυσαν το επενδυτικό στυλ και τις 
επιδόσεις 15 μετοχικών Α/Κ της Ινδονησίας από 4/2004-3/2009. Τα αποτελέσματά τους 
έδειξαν ότι 8 από τα 15 Α/Κ  επικεντρώνονται κατά κύριο λόγο στον τομέα των υποδομών ενώ 
ο κλάδος της παραγωγής είναι αυτός με τη δεύτερη μεγαλύτερη επιρροή με τα Α/Κ να 
επενδύουν κατά μέσο όρο, ποσοστό 13,71%. Οι κλάδοι καταναλωτικών αγαθών, ακινήτων και 
γεωργίας, είχαν τις χαμηλότερες εκθέσεις με 6 Α/Κ να μην επενδύουν καθόλου και 3 Α/Κ να 
έχουν έκθεση κάτω του 1% σε αυτούς τους κλάδους. Από τις μετρήσεις της απόδοσης, εννέα 
κεφάλαια ξεπέρασαν σε απόδοση τα σημεία αναφοράς του στυλ τους. 
     Οι Zhangpeng και Rahman (2005),  με τη χρήση ενός πολύ-παραγοντικού μοντέλου, 
μελέτησαν 20 κινέζικα Α/Κ την περίοδο 12/1999-12/2003. Η έρευνά τους έδειξε πως 
προτιμώνται έντονα μετοχές μεγάλης κεφαλαιοποίησης και ελαφρώς αναπτυξιακές μετοχές, 
δηλαδή, οι κινέζοι διαχειριστές, κλίνουν προς μετοχές υψηλής κεφαλαιοποίησης και χαμηλής 
αναλογίας Book-to-Market. Αυτό εξηγείται από το γεγονός ότι αυτού του είδους επενδυτικές 
στρατηγικές χαρακτηρίζονται από χαμηλό κίνδυνο ρευστότητας και σταθερά κέρδη. 
Περαιτέρω η μελέτη τους έδειξε ότι οι διαχειριστές Α/Κ που επενδύουν σε μετοχές ανάπτυξης 
ως ομάδα, έχουν ανώτερη ικανότητα επιλογής τίτλων, από εκείνους που επενδύουν σε μετοχές 
αξίας. 
    Μελέτη επενδυτικού στυλ και επιδόσεων μετοχικών Α/Κ, πραγματοποιήθηκε και από τους 
Papadamou και  Siriopoulos (2004), χρησιμοποιώντας μηνιαία δεδομένα από 19 αμερικανικά 
Α/Κ που επενδύουν σε ευρωπαϊκές μετοχές, την περίοδο 07/1996-10/2001. Τα αποτελέσματα 
έδειξαν πως μόνο 5 Α/Κ είχαν θετικές σωρευτικές αποδόσεις, ενώ κανένα δεν κατάφερε να 
ξεπεράσει το σημείο αναφοράς Eurostoxx. Το σταθμισμένο χαρτοφυλάκιο ξεπέρασαν 9 Α/Κ 
ενώ μόνο 2 έφεραν θετικό δείκτη Sharpe. Τα Α/Κ είχαν έκθεση κυρίως στις μεγάλης 
κεφαλαιοποίησης αναπτυξιακές μετοχές με τα  2 από τα 3 Α/Κ με τις καλύτερες επιδόσεις να 
έχουν έκθεση στους δείκτες ανάπτυξης άνω του 80%. Τέλος, τα αποτελέσματα τους είχαν 
ενδείξεις κατά της στατιστικής σημαντικότητας της προστιθέμενης αξίας μέσω της ενεργητικής 
διαχείρισης. 
     Στις έρευνες των Α/Κ των ΗΠΑ, συγκαταλέγονται και αυτές των Ibbotson και  Kaplan 
(2000), Das και Uma Rao (2013) και Ter Horst et al. (2004). Επιπλέον, μελέτες έχουν 
πραγματοποιηθεί και για τα Α/Κ της Αυστραλίας (Holmes, Faff 2008, Phoon et al., 2008), της 
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Μαλαισίας (Yeap et al., 2002), αλλά και για κεφάλαια που επενδύονται σε διεθνές επίπεδο 
(Swinkels, Van Der Sluis 2006, Hsieh et al., 2012) 
     Αναλυτικότερα, οι Ibbotson και Kaplan (2000), κάνοντας χρήση της μεθόδου RBSA του 
Sharpe σε 94 μεικτά Α/Κ των Η.Π.Α., έδειξαν πως οι εκθέσεις αυτών, είναι κυρίως σε ομόλογα 
και υψηλής κεφαλαιοποίησης μετοχές της Αμερικής. Στη συνέχεια χρησιμοποιώντας και 
δεδομένα συνταξιοδοτικών ταμείων, απέδειξαν πως το 90% της μεταβλητότητάς τους, 
εξηγείται από τη μεταβλητότητα της πολιτικής κατανομής των περιουσιακών τους στοιχείων. 
Επιπλέον, τα Α/Κ ακολουθούν πιο ενεργητική στρατηγική από τα συνταξιοδοτικά ταμεία και 
η κατανομή των περιουσιακών τους στοιχείων εξηγεί σχεδόν το 100% του επιπέδου των 
αποδόσεών τους. 
     Οι Das και Uma Rao (2013), ανέλυσαν το επενδυτικό στυλ και τις επιδόσεις, με την μέθοδο 
του Sharpe από 94 Αμερικάνικα κοινωνικά υπεύθυνα Α/Κ την περίοδο 1/1995 -2/2007. 
Χρησιμοποιώντας 12 διαφορετικές, αμοιβαία αποκλειόμενες κατηγορίες περιουσιακών 
στοιχείων, έδειξαν ότι η πλειοψηφία των A/K έχουν σημαντική έκθεση σε ομολογιακούς 
δείκτες και ότι περισσότερο από τα τρία τέταρτα των A/K κοινωνικής ευθύνης, έχουν αρνητικές 
επιδόσεις σε σχέση με το δείκτη αναφοράς. Γενικά παρατηρήθηκαν χαμηλές επιδόσεις και 75 
αμοιβαία κεφάλαια να μην προσθέτουν αξία μέσω της ενεργού διαχείρισης. 
     Την μέθοδο του Sharpe χρησιμοποίησαν και οι Ter Horst et al. (2004), σε δείγμα 18 Α/Κ με 
έδρα τις ΗΠΑ που επενδύουν διεθνώς, για την περίοδο 01/1989-4/1999. Συνολικά, τα κεφάλαια 
είχαν παρόμοια επίπεδα κινδύνου και μέσες αποδόσεις που κυμαίνονταν από 0,57% έως 1,32%. 
Τα ενεργά διαχειριζόμενα κεφάλαια του δείγματος παρουσίασαν σχετικά χαμηλότερες 
επιδόσεις από τις αντίστοιχες των παθητικών χαρτοφυλακίων με το ίδιο στυλ, με τις  υπό-
αποδόσεις να κυμαίνεται μεταξύ 0,03% και 0,91.  Επιπλέον το μέτρο του Jensen, βρέθηκε 
θετικό μόνο σε ένα Α/Κ.  
     Οι Holmes και Faff (2008), ανέλυσαν 198 διαχειριζόμενα Α/Κ της Αυστραλίας από 1/1990-
6/1999. Χρησιμοποιώντας την ισχυρή μορφή της RBSA, έδειξαν πως οι υψηλότερες εκθέσεις 
των Α/Κ της Αυστραλίας υπάρχουν στα μετρητά (κατά μέσο όρο 40,7%) και στις εγχώριες 
μετοχές (κατά μέσο όρο 28,3%). Αντίθετα το μικρότερο ποσοστό (1%), υπάρχει στις 
επενδύσεις σταθερού επιτοκίου ξένων χωρών. Τέλος, ελέγχοντας τις επιδόσεις, έδειξαν πως η 
πλειοψηφία των κεφαλαίων υπό απέδωσε σε σχέση με τα επιμέρους σημεία αναφοράς, με 196 
στα 198 Α/Κ να έχουν αρνητικό alpha. 
     Οι Phoon et al. (2008) χρησιμοποίησαν δεδομένα 50 κεφαλαίων της Αυστραλίας (20 
μετοχικά, 16 διαφοροποιημένα, 7 ομολογιακά 5 κεφάλαια ακινήτων και 2 κεφάλαια μετρητών) 
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από 1/1998-12/2012 για την ανάλυση του επενδυτικού τους στυλ και των επιδόσεων τους. Από 
την έρευνα τους έδειξαν ότι το μεγαλύτερο μέρος των κεφαλαίων επενδύθηκαν σε τοπικό 
επίπεδο. Τα μετοχικά κεφάλαια ήταν τα μόνα που επενδύουν σημαντικά στους εγχώριους 
μετοχικούς τίτλους της Αυστραλίας, ενώ τα κεφάλαια που ακολουθούν μια διαφοροποιημένη 
στρατηγική επενδύουν σε εισηγμένες εταιρείες σε τοπικό επίπεδο. Υπάρχει έλλειψη 
επενδύσεων στον τομέα των ακινήτων και αντ’ αυτού επιλέγονται επενδύσεις τίτλων χαμηλού 
κινδύνου και απόδοσης (πχ. σε μετρητά). Τέλος, διαπιστώθηκε ότι η πλειοψηφία των 
διαχειριστών (76%) έχουν χαμηλές επιδόσεις σε σχέση με το σημείο αναφοράς τους, ενώ οι 
διαχειριστές με τις καλύτερες επιδόσεις ήταν αυτοί των κεφαλαίων ακινήτων. 
          Έρευνα πραγματοποιήθηκε και από τους Yeap et al. (2002), οι οποίοι με τη μέθοδο 
RBSA, μελέτησαν 42 κεφάλαια της Μαλαισίας την περίοδο 02/1996-01/2001 και έδειξαν πως 
επενδύουν το μεγαλύτερο μέρος τους σε υψηλής κεφαλαιοποίησης μετοχές και σε κυβερνητικά 
ομόλογα. Τα κεφάλαια ανάπτυξης και εισοδήματος και τα  μεικτά κεφάλαια ήταν αυτά με την 
μεγαλύτερη διαφοροποίηση μεταξύ των κατηγοριών των περιουσιακών στοιχείων. Επιπλέον 
τα επιθετικά κεφάλαια ανάπτυξης22 ήταν αυτά με το μεγαλύτερο ποσοστό επιλογής, με τα 
μεικτά κεφάλαια να ακολουθούν, γεγονός που δείχνει πως οι διαχειριστές αυτών, 
παρακολουθούν τις κινήσεις τις αγοράς και προσαρμόζονται ανάλογα με τις επενδυτικές 
ευκαιρίες που εμφανίζονται. Τέλος, τα κεφάλαια μικρών εταιρειών ήταν τα μοναδικά που 
ξεπέρασαν σε αποδόσεις τον παθητικό δείκτη αναφοράς και που προσφέρουν αξία μέσω 
ενεργητικής διαχείρισης, ενώ τα ομοσπονδιακά κεφάλαια ήταν αυτά που υπό απέδωσαν 
περισσότερο σε σχέση με τον παθητικό δείκτη αναφοράς. 
     Οι Swinkels και Van Der Sluis (2006), χρησιμοποίησαν την ημί -ισχυρή μορφή της μεθόδου 
RBSA και το φίλτρο Kalman για να μελετήσουν τη συμπεριφορά δύο Α/Κ που επενδύουν 
διεθνώς την περίοδο 05/1997-04/1999. Τα αποτελέσματά τους έδειξαν πως μέσα στον χρόνο 
οι εκθέσεις των Α/Κ αλλάζουν ομαλά και πως το 1990 είναι η χρονική περίοδος όπου αρχίζουν 
να αυξάνονται τα ανοίγματα στις χρηματιστηριακές αγορές της Ευρώπης και του Ειρηνικού, 
ενώ μειώνονται στην αγορά των Ηνωμένων Πολιτειών. 
     Οι Hsieh et al. (2012) ανέλυσαν το επενδυτικό στυλ και τις επιδόσεις 6 παγκόσμιων 
μετοχικών Α/Κ που εδρεύουν στη Νότια Αφρική, χρησιμοποιώντας μηνιαία δεδομένα για την 
περίοδο 1/1996-12/2008. Τα αποτελέσματα έδειξαν ότι 4 στα 6 υστερούν σημαντικά από το 
παθητικό τους χαρτοφυλάκιο με το ίδιο στυλ και μόνο 2 κατάφεραν να δημιουργήσουν αξία 
                                                             
22 Επενδύσεις με υψηλές αποδόσεις και μεγάλο ρίσκο 
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πάνω από αυτή που προσφέρεται από το στυλ αναφοράς τους. Επίσης 3 στα 6 Α/Κ έχουν 
αρνητικές αποδόσεις και 4 στα 6 έχουν αρνητικό δείκτη Sharpe. Από πλευράς κινδύνου, τα 
Α/Κ έφεραν χαμηλότερο κίνδυνο σε σύγκριση με τα αντίστοιχα σημεία αναφοράς του στυλ 
τους.  
     Τέλος, η ανάλυση των ανοιγμάτων στυλ των Α/Κ έδειξε ότι πριν το 2006, τα περισσότερα 
είχαν εκθέσεις στον δείκτη MSCI World23 και το παγκόσμιο χαρτοφυλάκιο (global size 
portfolio). Αντίθετα μετά το 2006 τα Α/Κ ακολουθούν πιο επιθετικές επενδυτικές στρατηγικές 
(momentum-oriented investment strategies), γεγονός που αντανακλά τις αλλαγές των στόχων 
των διαχειριστών από την εστίαση στη διαφοροποίηση, στην επίτευξη καλύτερων επιδόσεων 
         Οι Domian και Reichenstein (2008), χρησιμοποίησαν την RBSA σε τέσσερις 
ομολογιακούς δείκτες υψηλής απόδοσης και 60 υψηλής απόδοσης ομολογιακά κεφάλαια (high-
yield bonds)24 την περίοδο 1/1997-12/2006. Η ανάλυση έδειξε ότι τα υψηλής απόδοσης 
ομολογιακά κεφάλαια, είναι υβριδικά περιουσιακά στοιχεία που αποτελούνται από μετοχές, 
υψηλού βαθμού ομόλογα και μερικές φορές μετρητά. Όλα έχουν κλίση προς τις μετοχές μικρής 
κεφαλαιοποίησης, οι αποδόσεις μερικών εξ αυτών είναι πιο ευαίσθητες σε μετοχές ανάπτυξης, 
ενώ κάποια άλλα δείχνουν μια κλίση σε μετοχές αξίας. Κατά μέσο όρο οι αποδόσεις των high-
yield bonds συμπεριφέρονται σαν να επενδύεται το 33,2% σε μετοχές, το 62,8% σε υψηλής 
ποιότητας ομόλογα και το 4,0% σε μετρητά. 
     Η μελέτη του Lee (1999), πραγματοποιήθηκε χρησιμοποιώντας τριμηνιαία δεδομένα από 
37 αμοιβαία κεφάλαια ακινήτων στο Ηνωμένο Βασίλειο την περίοδο 3/1987- 12/1995. Τα 
εμπειρικά του αποτελέσματα έδειξαν ότι το αποτελεσματικό μίγμα περιουσιακών στοιχείων 
άλλαξε σημαντικά από το τέλος του 1991 έως το τέλος του 1995. Σ ’αυτή την περίοδο τα 
αμοιβαία κεφάλαια ακινήτων μείωσαν σημαντικά την έκθεση τους στις κατηγορίες 
περιουσιακών στοιχείων γραφεία και βιομηχανίες και γενικά την αύξησαν στον τομέα της 
λιανικής, εκτός των εμπορικών κέντρων. Επιπλέον, οι συμμετοχές των ταμείων σε μετρητά 
επίσης αυξήθηκαν σχεδόν κατά 50% από το 1991. 
                                                             
23 Ο δείκτης MSCI World, είναι ένα ευρύ παγκόσμιο μετοχικό σημείο αναφοράς που αντιπροσωπεύει τις 
αποδόσεις των μετοχών μεγάλης και μεσαίας κεφαλαιοποίησης σε 23 ανεπτυγμένες αγορές  
(https://www.msci.com/world ) 
24 Τα high-yield bonds κατά την Morningstar είναι αυτά που επενδύουν κυρίως σε χρεόγραφα υψηλού 
εισοδήματος των Η.Π.Α., όπου τουλάχιστον το 65% ή περισσότερο των περιουσιακών στοιχείων αυτών δεν 
έχουν αξιολογηθεί ή έχουν αξιολογηθεί από μια μεγάλη υπηρεσία, όπως η Standard & Poor 's ή η Moody στο 
επίπεδο ΒΒ και κάτω (Domian, Reichenstein 2008). 
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 Μια ακόμη μελέτη των Α/Κ ακινήτων είναι αυτή των Eichholtz et al. (2009), οι οποίοι 
ερεύνησαν το πως αυτά επενδύονται σε γεωγραφικό επίπεδο, χρησιμοποιώντας δεδομένα από 
402 Α/Κ (15 της Ασίας, 52 της Ευρώπης, 119 της Αυστραλίας, 110 της Βορείου Αμερικής και 
106 παγκόσμια) την περίοδο 3/1997 - 4/2007. Τα αποτελέσματά τους έδειξαν ότι τα Α/Κ 
ακινήτων της Αυστραλίας και των ΗΠΑ επικεντρώνουν τις επενδύσεις τους στην εγχώρια 
αγορά, τα ασιατικά και ευρωπαϊκά Α/Κ ακινήτων διαφοροποιούν τα χαρτοφυλάκιά τους σε 
τίτλους ακινήτων πολλών χωρών, ενώ τα παγκόσμια Α/Κ ακινήτων ως επί το πλείστον 
επενδύονται στις Ηνωμένες Πολιτείες και το Ηνωμένο Βασίλειο.  
     Οι διαχειριστές επενδύσεων των Α/Κ ακινήτων της Βόρειας Αμερικής και της Αυστραλίας 
έχουν αρνητικές σταθμισμένες στον κίνδυνο αποδόσεις, ενώ οι διαχειριστές επενδύσεων των 
Α/Κ ακινήτων της  Ασίας, της Ευρώπης και των  παγκόσμιων Α/Κ ακινήτων είναι σε θέση να 
δημιουργήσουν αξία για τους επενδυτές. Τα ευρήματα αυτά παρέχουν υποστήριξη στην 
αντίληψη ότι οι διαχειριστές κεφαλαίων που διαφοροποιούνται γεωγραφικά είναι σε θέση να 
αποκτήσουν ανώτερες πληροφορίες, γεγονός που μαζί με τα οφέλη που προκύπτουν από την 
διαφοροποίηση, μεταφράζεται σε θετικές υπέρ- κανονικές αποδόσεις. Τέλος οι ίδιοι 
διαπίστωσαν ότι το 92% τοις εκατό της απόδοσης των Α/Κ ακινήτων μπορεί να αποδοθεί στο 
επενδυτικό στυλ, γεγονός που αποτελεί ισχυρή ένδειξη ότι οι αποδόσεις αυτών δεν μπορούν να 
δικαιολογηθούν από την επενδυτική δεξιότητα των διαχειριστών. 
     Οι Ali και Ruddock (2000), χρησιμοποίησαν τριμηνιαίες αποδόσεις 10 κτηματομεσιτικών 
εταιρειών του Ηνωμένου Βασιλείου που ήταν εισηγμένες στο Χρηματιστήριο και την μέθοδο 
RBSA για την περίοδο 1993-1998. Τα αποτελέσματα τους έδειξαν πως η κατανομή των 
περιουσιακών στοιχείων του Χ/Φ της κάθε εταιρείας φαίνεται να αλλάζει δραματικά μέσα στην 
περίοδο ανάλυσης. Επιπλέον, τα  αποτελέσματα της  RBSA των εταιρειών με επενδυτικές 
στρατηγικές ανάπτυξης και εσόδων ανταποκρίνονται σημαντικά στην πραγματική κατανομή 
τους, γεγονός που δείχνει την αποτελεσματικότητα της μεθόδου. Τέλος όλες οι εταιρείες 
παρουσίασαν καλές επιδόσεις καθώς είχαν θετικούς δείκτες Sharpe. 
     Και ο Keng (2003), αξιολόγησε 23 Α/Κ ακίνητης περιουσίας της Αυστραλίας από 6/1997 
μέχρι 6/2002 χρησιμοποιώντας τους δείκτες Sharpe και Treynor και το alpha του Jensen. Αυτό 
που έδειξαν είναι πως οι τιμές των beta είναι πολύ χαμηλές για τα Α/Κ αλλά και για τους δείκτες 
ιδιοκτησίας και πως αρκετοί είναι οι διαχειριστές που ξεπέρασαν σε απόδοση τον δείκτη 
αναφοράς. Επιπλέον οι δείκτες ακίνητης περιουσίας είχαν ένα ευρύ φάσμα αποδόσεων γεγονός 
που υποδηλώνει ότι οι διαφορές στην κατανομή των περιουσιακών στοιχείων των Α/Κ είναι 
μια πιθανή πηγή εξήγησης των διαφορών των επιδόσεών τους. 
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     Τέλος, η υψηλή τιμή R2 στην ανάλυση στυλ δείχνει ότι πάνω από το 80% των 
διακυμάνσεων των αποδόσεων των Α/Κ εξηγείται από την κατανομή των περιουσιακών τους 
στοιχείων και ότι η ανώτερη απόδοση των διαχειριστών μπορεί να αποδοθεί στην ικανότητά 
τους να επιλέξουν το κατάλληλο είδος ακινήτου καθώς τα δύο καλύτερα Α/Κ σε επιδόσεις 
είχαν μικρή έκθεση στον κλάδο με τις χειρότερες επιδόσεις 
     Μελέτη σε 99 unit trusts της Νέας Ζηλανδίας από 1/1999-7/2006 πραγματοποιήθηκε από 
τους Fowler et al. (2010). Χρησιμοποιώντας μηνιαία δεδομένα και την μέθοδο RBSA, έδειξαν 
πως τα χαρτοφυλάκια συμπεριφέρθηκαν σαν να είχαν διαθέσει περίπου το 20% της περιουσίας 
τους σε επενδύσεις σταθερού επιτοκίου (κυβερνητικά ομόλογα) και 17% σε εγχώριες μετοχές 
χαμηλής κεφαλαιοποίησης. Επιπλέον οι επενδυτές της Νέας Ζηλανδίας θα μπορούσαν να είναι 
σε καλύτερη θέση ακολουθώντας παθητική στρατηγική, αφού ως ενεργά στελέχη συμβάλλουν 
ελάχιστα μετά την αφαίρεση των αμοιβών τους και το κόστος των συναλλαγών. Τέλος έδειξαν 
πως μόνο το 12%  των διαχειριστών ήταν ανώτεροι από το σημείο αναφοράς τους, ενώ κατά 
μέσο όρο έχαναν 1,45% ανά έτος, σε σύγκριση με το δείκτη αναφοράς 
     Και οι Gronewoller et al. (2001), ανέλυσαν 19 trusts της Νέας Ζηλανδίας από 7/1995-6/1997 
και έδειξαν ότι αυτά χωρίζονται σε 2 κατηγορίες. Η πρώτη (12 κεφάλαια) επικεντρώνεται σε 
μετοχές υψηλής κεφαλαιοποίησης και η δεύτερη (7 κεφάλαια) σε μικρής / μεσαίας 
κεφαλαιοποίησης μετοχές. Κανένα όμως δεν ξεπέρασε σε απόδοση τους παθητικούς δείκτες 
αναφοράς του στυλ τους, με το παθητικό χαρτοφυλάκιο με το ίδιο προφίλ να ξεπερνάει 
σημαντικά τα 8 από τα 19  κεφάλαια. 
     Οι Andreu et al. (2011), μελέτησαν όλα τα μεικτά συνταξιοδοτικά ταμεία της Ισπανίας που 
επενδύουν κυρίως σε μετοχές της ευρωζώνης την περίοδο 04/2000-12/2007. Τα αποτελέσματα 
τους έδειξαν πως η πλειοψηφία των χαρτοφυλακίων είχε θετική μέση μηνιαία απόδοση περίπου 
0,34% και μέση μεταβλητότητα ίση με 2,59%. Με τη μέθοδο RBSA του Sharpe έδειξαν πως 
τα περισσότερα συνταξιοδοτικά ταμεία είχαν εκθέσεις κυρίως σε μετοχές και έπειτα σε 
μακροπρόθεσμες επενδύσεις χρέους και μετρητά. Επιπλέον παρατήρησαν πως τα 
συνταξιοδοτικά ταμεία με υψηλότερα ανοίγματα σε μετοχές τείνουν να εμφανίζουν 
χαμηλότερες αποδόσεις και μεγαλύτερη μεταβλητότητα 
     Για να αποκαλύψουν την επενδυτική φιλοσοφία των τουρκικών ατομικών συνταξιοδοτικών 
ταμείων οι Karacabey και Gökgöz (2006), χρησιμοποίησαν την Style analysis του Sharpe σε 
11 τουρκικά ατομικά συνταξιοδοτικά ταμεία, από 11/2003-03/2006. Τα αποτελέσματα έδειξαν 
ότι η πλειοψηφία των διαχειριστών των συνταξιοδοτικών κεφαλαίων (60,6%) έχουν την τάση 
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να επενδύουν κυρίως σε χωρίς κίνδυνο περιουσιακά στοιχεία γεγονός που συμβαδίζει και με 
την έρευνα του Faff et al. (2012) 
     Οι Faff et al. (2012), ανέλυσαν το στυλ από 447 διαχειριζόμενα κεφάλαια και 453 
συνταξιοδοτικά ταμεία της Αυστραλίας την περίοδο 1/1990-12/2011, κάνοντας χρήση της 
ισχυρής μορφής της RBSA. Η μελέτη τους έδειξε πως οι πιο ριψοκίνδυνες κατηγορίες 
αμοιβαίων κεφαλαίων είναι περισσότερο εκτεθειμένες σε πιο επικίνδυνους δείκτες αναφοράς 
και πως τα διαχειριζόμενα κεφάλαια είχαν καλύτερες επιδόσεις από τα συνταξιοδοτικά στις 
περισσότερες κατηγορίες, ειδικότερα στις λιγότερο επικίνδυνες. Τα συνταξιοδοτικά ταμεία 
υιοθετούν πολύ πιο συντηρητικές επενδυτικές στρατηγικές (επενδύουν κυρίως σε ρευστά), με 
συνέπεια να υπάρχει ένα μικρό ποσοστό των χαρτοφυλακίων τους σε επικίνδυνους δείκτες. 
Αυτό υποδηλώνει ότι οι διαχειριστές των συνταξιοδοτικών ταμείων ενδιαφέρονται 
περισσότερο να προστατεύσουν τα κεφάλαιά τους από το να δημιουργήσουν υψηλές 
αποδόσεις. 
     Οι Weng και Trück (2011), θέλοντας να αναλύσουν το επενδυτικό στυλ των ασιατικών 
αμοιβαίων κεφαλαίων αντιστάθμισης, χρησιμοποίησαν έναν αντιπροσωπευτικό δείκτη (HFR 
Asia index) για την περίοδο 01/1990-04/2010 και μια προσέγγιση βασισμένη στην τεχνική 
RBSA του Sharpe στην οποία όμως δεν υπάρχουν οι δύο περιορισμοί του μοντέλου25. Τα 
αποτελέσματα της έρευνάς τους έδειξαν ότι Ασιατικά αμοιβαία κεφάλαια αντιστάθμισης 
κινδύνου δείχνουν να έχουν σημαντικά θετικά ανοίγματα σε μετοχές αναδυόμενων αγορών και 
ειδικότερα σε αναδυόμενες αγορές της Ασίας. Επίσης κατέχουν σημαντικό μέρος του 
χαρτοφυλακίου τους σε μετρητά και ομόλογα υψηλής πιστοληπτικής ικανότητας 
    Τέλος, οι Deng και Jiang (2011) με δεδομένα από το 2001 έως 2003 ανέλυσαν το επενδυτικό 
στυλ διαφόρων ειδών 19 ανοιχτού τύπου κεφαλαίων στην Κίνα (8 ανάπτυξης, 6 αξίας, και 5 
μεικτά). Το κύριο αποτέλεσμα της έρευνάς τους είναι ότι το επενδυτικό στυλ και των τριών 
ειδών κεφαλαίων στην Κίνα μοιράζονται κάποια κοινά χαρακτηριστικά, δηλαδή ότι προτιμούν 
όλα να επενδύουν σε μεγάλης και μεσαίας κεφαλαιοποίησης μετοχές ανάπτυξης και σε μετοχές 
μικρής αξίας.   
 
 
 
                                                             
25 Δηλαδή επιτρέπονται οι αρνητικές σταθμίσεις στους δείκτες στυλ, διότι οι διαχειριστές των Α/Κ αντιστάθμισης 
συχνά λαμβάνουν αρνητικές θέσεις (θέσεις πώλησης) ώστε να εκμεταλλευθούν ευκαιρίες απόκτησης κέρδους 
χωρίς ρίσκο (arbitrage), ή για να πετύχουν αντιστάθμιση κατά των κινήσεων της αγοράς (Weng, Trück, 2011). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5  
 
Δεδομένα και Εμπειρικά Αποτελέσματα 
 
5.1 Δεδομένα έρευνας  
     Η παρούσα εργασία μελετά τις επιδόσεις και το επενδυτικό στυλ, 8 μετοχικών αμοιβαίων 
κεφαλαίων της αγοράς της Ιαπωνίας. Τα δεδομένα που χρησιμοποιούνται είναι μηνιαία και 
καλύπτουν την περίοδο από τον Απρίλιο του 2005 έως και τον Μάρτιο του 2016. Αρχικά 
εξετάζεται ολόκληρο το χρονικό διάστημα και στη συνέχεια η ανάλυση γίνεται σε δύο 
περιόδους. Η πρώτη καλύπτει το διάστημα από τον Απρίλιο του 2005 έως και τον Σεπτέμβριο 
του 2008, δηλαδή μέχρι και πριν το ξέσπασμα της χρηματοπιστωτικής κρίσης, ενώ η δεύτερη 
περίοδος που εξετάζεται ξεκινά από τον Οκτώβριο του 2008 έως και τον Μάρτιο του 2016. Οι 
τιμές κλεισίματος των αμοιβαίων κεφαλαίων συλλέχθηκαν από την ιστοσελίδα Yahoo Finance 
και οι αποδόσεις αυτών υπολογίστηκαν βάση του παρακάτω τύπου:  
 
𝑅𝑖,𝑡 =
𝑃𝑖,𝑡−𝑃𝑖,𝑡−1
𝑃𝑖,𝑡−1
                                                           (5.1) 
Όπου 
o Ri,t η απόδοση του A/K i τον μήνα t  
o Pi,t η τιμή κλεισίματος του Α/Κ i τον μήνα t 
o Pi,t-1 η τιμή κλεισίματος του Α/Κ i τον μήνα t-1 
Πληροφορίες για τα Α/Κ που μελετήθηκαν, παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα. 
 
Πίνακας 5.1: Πληροφορίες Α/Κ 
Σύμβολο Ονομασία Α/Κ Κυριότητα Διαχειριστή (Έτη) 
CNJFX Commonwealth Japan  13.51 
DFJSX DFA Japanese Small Company I  2.93 
FJPNX Fidelity Japan  2.00 
FJSCX Fidelity Japan Smaller Companies 5.33 
HJPIX Hennessy Japan Institutional 9.33 
HJPNX Hennessy Japan Investor 9.33 
PRJPX T. Rowe Price Japan  2.08 
MJFOX Matthews Japan Investor 9.42 
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     Ως σημεία αναφοράς χρησιμοποιούνται το χαρτοφυλάκιο της αγοράς (Mkt) δεδομένα του 
οποίου συλλέχθηκαν από την βάση δεδομένων του Kenneth R. French και ο δείκτης TOPIX 
(TOPX), ένας προσαρμοσμένος δείκτης κεφαλαιοποίησης ελεύθερης διαπραγμάτευσης 
μετοχών, που  υπολογίζεται βάση του συνόλου των εγχώριων κοινών μετοχών εισηγμένες στο 
χρηματιστήριο TSE. O TOPIX δείχνει το μέτρο της τρέχουσας κεφαλαιοποίησης της αγοράς 
υποθέτοντας ότι κατά την ημερομηνία βάσης (4 Γενάρη, 1968) η κεφαλαιοποίηση της αγοράς 
είναι 100 μονάδες. Αυτό είναι ένα μέτρο της συνολικής τάσης στο χρηματιστήριο της αγοράς, 
και χρησιμοποιείται ως σημείο αναφοράς για τις επενδύσεις σε μετοχές της Ιαπωνίας26. Η 
συλλογή των δεδομένων των ιστορικών αποδόσεων του δείκτη TOPX για την περίοδο μελέτης 
έγινε από την ιστοσελίδα investing.com.  
      Για να πραγματοποιηθεί η ανάλυση του επενδυτικού στυλ, χρησιμοποιούνται δύο σετ 
δεικτών. Αρχικά, 4 δείκτες στυλ που ταξινομούν τις επενδύσεις των Α/Κ σε εταιρείες υψηλής-
χαμηλής κεφαλαιοποίησης με χαμηλό-υψηλό δείκτη λογιστικής προς χρηματιστηριακής 
αξίας27, όπως παρουσιάζονται στον πίνακα 5.2. Οι μηνιαίες αποδόσεις των τεσσάρων αυτών 
δεικτών στυλ, που αντιπροσωπεύουν τις ανεξάρτητες μεταβλητές στο μοντέλο του Sharpe, 
συλλέχθηκαν από την βάση δεδομένων του Kenneth R. French. 
 
Πίνακας 5.2: Δείκτες επενδυτικού στυλ 
 
 
                                                             
26 http://www.jpx.co.jp/ 
27 Ο δείκτης λογιστική προς χρηματιστηριακή αξία (Book to Market-BM) χρησιμοποιείται για να βρεθεί η αξία 
μιας εταιρείας, συγκρίνοντας τη λογιστική με την αγοραία αξία της. Ο δείκτης προσδιορίζει υποτιμημένες ή 
υπερτιμημένες αξίες. Κατά βάση αν η αναλογία είναι πάνω από 1 τότε η μετοχή είναι υποτιμημένη, ενώ αν είναι 
μικρότερο από 1, η μετοχή είναι υπερτιμημένη(http://www.investopedia.com/terms/b/booktomarketratio.asp) 
 
 
Σύμβολο Περιγραφή 
SMLoBM 
Δείκτης μετοχών εταιρειών χαμηλής κεφαλαιοποίησης με χαμηλό δείκτη 
λογιστική προς χρηματιστηριακή αξία 
SMHiBM 
Δείκτης μετοχών εταιρειών χαμηλής κεφαλαιοποίησης με υψηλό δείκτη 
λογιστική προς χρηματιστηριακή αξία 
BIGLoBM 
Δείκτης μετοχών εταιρειών υψηλής κεφαλαιοποίησης με χαμηλό δείκτη 
λογιστική προς χρηματιστηριακή αξία 
BIGHiBM 
Δείκτης μετοχών εταιρειών υψηλής κεφαλαιοποίησης με υψηλό δείκτη 
λογιστική προς χρηματιστηριακή αξία  
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     Επιπλέον η μελέτη του επενδυτικού στυλ των 8 Α/Κ πραγματοποιήθηκε χρησιμοποιώντας 
ως δείκτες στυλ, τις αποδόσεις 36 βασικών κλάδων της αγοράς της Ιαπωνίας οι οποίοι 
παρουσιάζονται στον πίνακα 5.3. Τα ιστορικά δεδομένα αυτών, για την χρονική περίοδο 
μελέτης συγκεντρώθηκαν από την ιστοσελίδα investing.com.  
 
Πίνακας 5.3: Βασικοί κλάδοι Ιαπωνικής αγοράς 
Σύμβολο Κλάδος Σύμβολο Κλάδος Σύμβολο Κλάδος 
NAIR 
Αεροπορικές 
Μεταφορές NISU Ασφάλειες NRRL 
Σιδηρόδρομοι 
και Λεωφορεία 
NAUT 
Βιομηχανίες 
Αυτοκινήτων NLAN 
Χερσαίες 
Μεταφορές NREA Ακίνητα 
NBKS 
Τραπεζικές 
Υπηρεσίες NMAC Μηχανήματα NRET Λιανεμπόριο 
NCHE 
Χημικά 
Προϊόντα NSEA 
Θαλάσσια 
Μεταφορές NRUB Καουτσούκ 
NCMU Επικοινωνίες NMNG Εξόρυξη NSEC Χρεόγραφα 
NCON Κατασκευές NNFR 
Μη Σιδηρούχα 
Μέταλλα NSVC Υπηρεσίες 
NELI 
Ηλεκτρικά 
Μηχανήματα NFIN 
Άλλες 
Χρηματοπιστωτικές 
Υπηρεσίες NSPB Ναυπηγική 
NELC 
Ηλεκτρική 
Ενέργεια NMIS Άλλες Βιομηχανίες NSTL Ατσάλι 
NFIS Αλιεία NOIL Πετρέλαιο NTEX 
Υφαντουργία 
και Ένδυση 
NFOD Τρόφιμα NMED 
Φαρμακευτικά 
Προϊόντα NTRA 
Εμπορικές 
Εταιρείες 
NGAS Αέριο NPRC Όργανα ακριβείας NTEQ 
Εξοπλισμός 
Μεταφορών 
NGLS 
Γυαλί και 
Κεραμικά NTIM 
Χαρτοπολτός και 
Χαρτί NWHO Αποθήκευση 
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5.2 Εμπειρικά Αποτελέσματα 
     Στις παρακάτω ενότητες γίνεται η ανάλυση των αποτελεσμάτων που εξήχθησαν. Στην 
πρώτη ενότητα αναλύονται οι επιδόσεις των Ιαπωνικών Α/Κ κατά την περίοδο 4/2005-3/2016 
και έπειτα η ίδια ανάλυση πραγματοποιείται για τις 2 υπό περιόδους. Στη συνέχεια, η 2η και 
3η ενότητα αυτού του κεφαλαίου αναλύουν το επενδυτικό στυλ των Α/Κ. Αρχικά γίνεται 
ανάλυση χρησιμοποιώντας τους 4 δείκτες επενδυτικού προφίλ SMLoBM, SMHiBM, 
BIGLoBM και BIGHiBM και στη συνέχεια χρησιμοποιώντας ως δείκτες στυλ, τους 36 
κλάδους της ιαπωνικής αγοράς. Οι αποδόσεις όλων των δεδομένων που χρησιμοποιήθηκαν 
είναι σε δολάρια Αμερικής. 
      Η μελέτη και στις 2 περιπτώσεις, αρχικά πραγματοποιείται για ολόκληρο το διάστημα από 
τον Απρίλιο του 2005 έως τον Μάρτιο του 2016 και στη συνέχεια το δείγμα χωρίζεται σε δύο 
χρονικές περιόδους με σκοπό τη σύγκρισή τους. Η πρώτη καλύπτει το διάστημα πριν τη 
χρηματοοικονομική κρίση του 2008 (4/2005-9/2008) και η δεύτερη το διάστημα από το 
ξέσπασμα της κρίσης και έπειτα (10/2008-3/2016).  
 
5.2.1 Επιδόσεις Ιαπωνικών Αμοιβαίων Κεφαλαίων περιόδου 04/05-03/16 
     Η πρώτη σειρά του πίνακα 5.4 παρέχει τις σωρευτικές αποδόσεις των Α/Κ. Σωρευτική 
απόδοση 50% θα σήμαινε ότι το $1 που επενδύεται στην αρχή της περιόδου θα αυξηθεί σε $ 
1.50 μέχρι το τέλος της περιόδου. Όπως φαίνεται, στο χρονικό διάστημα 4/2005-3/2016, 
υψηλότερη σωρευτική απόδοση είχε το Α/Κ HJPIX (0.687), ενώ χαμηλότερη το CNJFX 
(0.139), το οποίο ήταν και το μοναδικό που δεν μπόρεσε να ξεπεράσει τον δείκτη αναφοράς 
TOPX. Το χαρτοφυλάκιο της αγοράς ξεπέρασαν σε όρους σωρευτικής απόδοσης 5 από τα 8 
Α/Κ (όλα εκτός των CNJFX και FJPNX). 
     Στη συνέχεια του πίνακα 5.4, φαίνονται τα στατιστικά στοιχεία που υπολογίζονται από τις 
μηνιαίες συνολικές αποδόσεις, με τα αποτελέσματα να εκφράζονται σε όρους απόδοσης ανά 
μήνα. Αρχικά παρουσιάζεται η μέση μηνιαία απόδοση, που υπολογίζεται αθροίζοντας όλες τις 
μηνιαίες αποδόσεις και στη συνέχεια διαιρώντας με τον αριθμό των μηνών μελέτης. Τα Α/Κ 
HJPIX και HJPNX ήταν αυτά με τις μεγαλύτερες μηνιαίες αποδόσεις ίσες με 0,5%, ενώ το 
CNJFX παρουσίασε την μικρότερη μηνιαία απόδοση (0,1%). Όλα τα Α/Κ πλην του CNJFX, 
πρόσφεραν απόδοση ίση ή μεγαλύτερη των δεικτών αναφοράς. Στα ίδια συμπεράσματα 
καταλήγουμε ελέγχοντας και τις τιμές της μηνιαίας γεωμετρικής μέσης απόδοσης (Geo Mean), 
η οποία είναι η μηνιαία απόδοση που αν κερδηθεί κάθε μήνα, θα δώσει αθροιστικά, αξία ίση 
της σωρευτικής απόδοσης της εν λόγω επένδυσης. 
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     Παρακάτω δίνεται η μηνιαία τυπική απόκλιση της απόδοσης. Αυτή υπολογίζεται από το 
μέσο όρο των τετραγώνων των διαφορών των μηνιαίων αποδόσεων από το μέσο όρο τους και 
στη συνέχεια, λαμβάνοντας την τετραγωνική ρίζα. Όπως φαίνεται μεγαλύτερο κίνδυνο 
παρουσιάζουν τα FJSCX και FJPNX, ενώ μικρότερο το CNJFX. Όλα τα Α/Κ εκτός του CNJFX 
αντιμετωπίζουν μεγαλύτερο κίνδυνο σε σχέση με το χαρτοφυλάκιο της αγοράς ενώ το μόνο 
Α/Κ με κίνδυνο υψηλότερο του TOPX είναι το FJSCX.  
     Σε όμοια συμπεράσματα καταλήγουμε κοιτώντας και την ετησιοποιημένη εκδοχή των 
στατιστικών στοιχείων που αναλύθηκαν παραπάνω (Annualized Rtn). Η ετησιοποιημένη μέση 
μηνιαία απόδοση είναι η μέση μηνιαία απόδοση επί 12 και η ετησιοποιημένη μηνιαία τυπική 
απόκλιση της απόδοσης ισούται με τη μηνιαία τυπική απόκλιση της απόδοσης επί την 
τετραγωνική ρίζα του 12. Έτσι, σε ετήσια βάση τα Α/Κ HJPIX και HJPNX είναι αυτά με τις 
μεγαλύτερες αποδόσεις και τον μεγαλύτερο γεωμετρικό μέσο (6,2% και 6,1% αντίστοιχα), ενώ 
μεγαλύτερο κίνδυνο ενέχει το Α/Κ  FJSCX. 
      Στη συνέχεια του πίνακα, παρουσιάζονται τα στατιστικά στοιχεία που υπολογίζεται 
χρησιμοποιώντας τις μηνιαίες υπερβάλλουσες αποδόσεις [Monthly ER (excess return)]. Η 
υπερβάλλουσα απόδοση για ένα δείκτη αναφοράς ή ένα αμοιβαίο κεφάλαιο σε έναν 
συγκεκριμένο μήνα, ισούται με την απόδοσή του, μείον αυτή του χωρίς κίνδυνο περιουσιακού 
στοιχείου (απόδοση κρατικού ομολόγου) (Simons, 1998). Τα δύο πρώτα στατιστικά στοιχεία 
για την κάθε επένδυση, είναι η μέση μηνιαία υπερβάλλουσα απόδοσή της, που υπολογίζεται 
αθροίζοντας όλες τις μηνιαίες υπερβάλλουσες αποδόσεις και στη συνέχεια διαιρώντας με τον 
αριθμό των μηνών της μελέτης. Το δεύτερο στοιχείο είναι η μηνιαία τυπική απόκλιση της 
υπερβάλλουσας απόδοσης που υπολογίζεται από το μέσο όρο των τετραγώνων των διαφορών 
των μηνιαίων υπερβαλλουσών αποδόσεων από το μέσο όρο τους και στη συνέχεια 
λαμβάνοντας την τετραγωνική ρίζα. 
     Μεγαλύτερη μέση μηνιαία υπερβάλλουσα απόδοσή, σύμφωνα με τον πίνακα 5.4, 
παρουσιάζουν τα Α/Κ HJPIX και HJPNX (0,5%) ενώ χαμηλότερη, το Α/Κ CNJFX (0,1%). 
Όλα τα Α/Κ εκτός του CNJFX πετυχαίνουν υψηλότερες ή ίσες μηνιαίες υπερβάλλουσες 
αποδόσεις από τα δύο σημεία αναφοράς Mkt και TOPX.  
     Ελέγχοντας τις μηνιαίες τυπικές αποκλίσεις της υπερβάλλουσας απόδοσης κάθε αμοιβαίου 
κεφαλαίου, διαπιστώνεται ότι υψηλότερες τιμές έχουν τα FJSCX και FJPNX (0,058 και 0,052 
αντίστοιχα) τα οποία είναι και τα μοναδικά με μεγαλύτερες τιμές από τον δείκτη αναφοράς 
TOPX. Αντίθετα το CNJFX έχει την χαμηλότερη μηνιαία τυπική απόκλιση υπερβάλλουσας 
απόδοσης (0,040), συνεπώς και τον μικρότερο κίνδυνο. Σε σύγκριση με το χαρτοφυλάκιο της 
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αγοράς Mkt, φαίνεται ότι όλα τα Α/Κ εκτός του CNJFX έχουν μεγαλύτερες τυπικές αποκλίσεις 
υπερβάλλουσας απόδοσης από αυτό.  
     Το τρίτο στατιστικό στοιχείο που φαίνεται, είναι ο μηνιαίος Δείκτης Sharpe, που 
υπολογίζεται διαιρώντας τη μέση μηνιαία υπερβάλλουσα απόδοση με τη μηνιαία τυπική 
απόκλιση της υπερβάλλουσας απόδοσης. Τα Α/Κ με τον μεγαλύτερο δείκτη Sharpe είναι τα 
HJPIX (0,116), HJPNX (0,113) και DFJSX (0,096), ενώ αυτό με τον μικρότερο είναι το CNJFX 
(0,025), το οποίο είναι το μοναδικό Α/Κ με δείκτη Sharpe μικρότερο του TOPX. Σε σύγκριση 
με το χαρτοφυλάκιο της αγοράς, 4 Α/Κ (HJPIX, HJPNX, DFJSX, MJFOX) έχουν μεγαλύτερο 
δείκτη, ενώ τα υπόλοιπα 4 μικρότερο. 
     Από την ετησιοποιημένη εκδοχή των στατιστικών στοιχείων που αναλύθηκαν παραπάνω, 
εξάγονται τα ίδια συμπεράσματα. Τα αποτελέσματα παρουσιάζονται με την ένδειξη 
Annualized ER στον πίνακα 5.4. Η ετήσια μέση μηνιαία υπερβάλλουσα απόδοση είναι η μέση 
μηνιαία υπερβάλλουσα απόδοση επί 12. Η ετήσια μηνιαία τυπική απόκλιση της 
υπερβάλλουσας απόδοσης ισούται με την μηνιαία τυπική απόκλιση της υπερβάλλουσας 
απόδοσης επί την τετραγωνική ρίζα του 12. Τέλος ο ετησιοποιημένος δείκτης Sharpe ισούται 
με τον μηνιαίο δείκτη Sharpe πολλαπλασιασμένο με την τετραγωνική ρίζα του 12. 
     Στο τέλος του πίνακα, φαίνονται τα στατιστικά στοιχεία που υπολογίζονται χωριστά για 
τους μήνες στους οποίους οι υπερβάλλουσες αποδόσεις ήταν θετικές και για εκείνους στους 
οποίους οι υπερβάλλουσες αποδόσεις ήταν αρνητικές. Αρχικά, το στατιστικό Prop >= 0 δείχνει 
το ποσοστό των μηνών στους οποίους η υπερβάλλουσα απόδοση του αμοιβαίου κεφαλαίου 
ήταν θετική ή μηδέν. Η επόμενη σειρά δείχνει τη μέση μηνιαία απόδοση για αυτούς τους μήνες. 
Αντίστοιχα το στατιστικό Prop < 0 δείχνει το ποσοστό των μηνών κατά τους οποίους η 
υπερβάλλουσα απόδοση των αμοιβαίων κεφαλαίων ήταν αρνητική. Η ακόλουθη σειρά δείχνει 
την μέση μηνιαία απόδοση για αυτούς τους συγκεκριμένους μήνες. Όπως φαίνεται, οι μήνες με 
θετικές υπερβάλλουσες αποδόσεις είναι περισσότεροι για όλα τα Α/Κ κατά την συγκεκριμένη 
περίοδο μελέτης. 
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Πίνακας 5.4: Μέτρηση επίδοσης Α/Κ περιόδου 04/05-03/16 
 
     Οι πίνακες 5.5 και 5.6, δείχνουν τα αποτελέσματα που προκύπτουν από την εκτέλεση της 
παλινδρόμησης, με την υπερβάλλουσα απόδοση του εκάστοτε δείκτη αναφοράς να αποτελεί 
την ανεξάρτητη μεταβλητή και κάθε μία από τις υπερβάλλουσες αποδόσεις των Α/Κ να 
αποτελεί με τη σειρά της την εξαρτημένη μεταβλητή. Ο συντελεστής beta είναι η κλίση της 
γραμμής παλινδρόμησης και το μηνιαίο alpha είναι το σημείο τομής. Η μηνιαία τυπική 
απόκλιση των καταλοίπων από την παλινδρόμηση φαίνεται με την ένδειξη RSD (Residual 
Standard Deviation) και ο συντελεστής προσδιορισμού  με την ένδειξη R2. Αυτές οι δύο τιμές 
χρησιμοποιούνται για την αξιολόγηση της ποιότητας του γραμμικού υποδείγματος 
παλινδρόμησης (James et al., 2013) 
     Στο τέλος με την ένδειξη Annualized παρουσιάζονται τα ετήσια μέτρα απόδοσης που 
προκύπτουν από την ανάλυση παλινδρόμησης της υπερβάλλουσας απόδοσης. Το 
ετησιοποιημένο alpha είναι ίσο με το μηνιαίο alpha πολλαπλασιασμένο με το 12 και η ετησία 
αναλογία alpha / beta ισούται με το ετήσιο alpha διαιρούμενο διά της τιμής του beta. Τέλος 
φαίνεται η ετήσια τυπική απόκλιση των καταλοίπων από την παλινδρόμηση (Annualized RSD) 
που ισούται με την μηνιαία RSD επί την τετραγωνική ρίζα του 12 .  
 CNJFX DFJSX FJPNX FJSCX HJPIX HJPNX PRJPX  MJFOX TOPX Mkt
Cum. Return 0.139 0.550 0.371 0.576 0.687 0.668 0.479 0.501 0.330 0.458
Monthly Rtn:
Mean 0.001 0.004 0.003 0.004 0.005 0.005 0.004 0.004 0.003 0.003
Std Dev 0.040 0.043 0.052 0.058 0.044 0.044 0.046 0.045 0.055 0.043
Geo Mean 0.001 0.004 0.003 0.004 0.005 0.005 0.004 0.004 0.002 0.003
Annualized Rtn
Mean 0.013 0.050 0.034 0.052 0.062 0.061 0.044 0.046 0.030 0.042
Std Dev 0.137 0.148 0.179 0.201 0.152 0.152 0.159 0.156 0.189 0.149
Geo Mean 0.013 0.050 0.034 0.052 0.062 0.061 0.043 0.045 0.030 0.042
Monthly ER:
Mean 0.001 0.004 0.003 0.004 0.005 0.005 0.004 0.004 0.002 0.003
Std Dev 0.040 0.043 0.052 0.058 0.044 0.044 0.046 0.045 0.055 0.043
Sharpe Ratio 0.025 0.096 0.053 0.074 0.116 0.113 0.077 0.083 0.044 0.078
Annualized ER:
Mean 0.012 0.049 0.033 0.051 0.061 0.060 0.043 0.045 0.029 0.041
Std Dev 0.137 0.148 0.179 0.201 0.152 0.152 0.159 0.156 0.189 0.149
Sharpe Ratio 0.085 0.331 0.183 0.256 0.403 0.392 0.267 0.286 0.154 0.272
Mthly ER
Prop >= 0 50.00% 54.50% 55.30% 54.50% 59.80% 59.80% 58.30% 53.00% 54.50% 55.30%
Mean 0.031 0.034 0.038 0.043 0.032 0.032 0.033 0.035 0.041 0.032
Prop < 0 50.00% 45.50% 44.70% 45.50% 40.20% 40.20% 41.70% 47.00% 45.50% 44.70%
Mean -0.029 -0.032 -0.041 -0.042 -0.036 -0.036 -0.037 -0.032 -0.044 -0.032
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/01/2018 01:45:32 EET - 137.108.70.7
 68 
 
Πίνακας 5.5: Παλινδρόμηση υπερβαλλουσών αποδόσεων Α/Κ-TOPX περιόδου 04/05-
03/16 
 
     Ο πίνακας 5.5 δείχνει δηλαδή, τα αποτελέσματα που προκύπτουν παλινδρομώντας τις 
υπερβάλλουσες αποδόσεις των Α/Κ με τις υπερβάλλουσες αποδόσεις του δείκτη αναφοράς 
TOPX. Το απλό αυτό γραμμικό υπόδειγμα παλινδρόμησης έχει δηλαδή την μορφή: 
𝑌𝑖,𝑡 = 𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎 + 𝑏𝑒𝑡𝑎 ∗ 𝑋𝑡 + 𝑒𝑖                                              (5.2) 
Όπου 𝑌𝑖,𝑡 η υπερβάλλουσα απόδοση του Α/Κ i τον μήνα t, το 𝑋𝑡 η  υπερβάλλουσα απόδοση 
του δείκτη αναφοράς TOPX τον μήνα t και το 𝑒𝑖 το σφάλμα. 
     O συντελεστής beta που φαίνεται στην πρώτη σειρά του πίνακα, είναι ένα εργαλείο που 
βοηθά στην μέτρηση του συστηματικού κινδύνου του κάθε Α/Κ και πιο συγκεκριμένο οι τιμές 
του beta δείχνουν τον βαθμό στον οποίο οι αποδόσεις του Α/Κ, συν-διακυμαίνονται με τις 
αποδόσεις του σημείου αναφοράς. Όπως φαίνεται ο συστηματικός κίνδυνος όλων των Α/Κ 
είναι χαμηλότερος της μονάδας. Υψηλότερο Beta παρουσιάζει το FJPNX (0,789) και το FJSCX 
(0,720), ενώ χαμηλότερο το DFJSX (0.535) και το CNJFX (0,546) 
     Στη επόμενη σειρά έχει υπολογιστεί το alpha του Jensen, το οποίο είναι ένα μέτρο της 
απόδοσης κάθε Α/Κ,  που οφείλεται στην ικανότητα του διαχειριστή να επιτύχει αποδόσεις 
άνω του μέσου όρου μετά την προσαρμογή στον κίνδυνο. Από τον πίνακα 5.5, συμπεραίνουμε 
ότι 7 Α/Κ έχουν θετικό alpha, γεγονός που σημαίνει ότι η πλειοψηφία των Α/Κ που 
μελετήθηκαν έχουν ανώτερη προσαρμοσμένη στον κίνδυνο απόδοση και πετυχαίνουν 
καλύτερες αποδόσεις από το σημείο αναφοράς TOPX. Υψηλότερο alpha παρουσιάζουν τα Α/Κ 
HJPIX και HJPNX, ενώ χαμηλότερο το CNJFX. Από τις τιμές του ετησιοποιημένου alpha 
διαπιστώνεται ότι το Α/Κ CNJFX προσφέρει κατώτερη προσαρμοσμένη στον κίνδυνο απόδοση 
και η απόδοση του TOPX είναι καλύτερη απ’ αυτή του συγκεκριμένου Α/Κ. 
     Από τις τιμές RSD, μηνιαίες και ετησιοποιημένες, φαίνεται ότι η διασπορά των τιμών των 
καταλοίπων είναι μεγαλύτερη στην περίπτωση του FJSCX και μικρότερη στην περίπτωση του 
Bench.TOPX  CNJFX DFJSX FJPNX FJSCX HJPIX HJPNX PRJPX  MJFOX
beta 1 0.546 0.535 0.789 0.720 0.593 0.592 0.665 0.625
alpha 0 0.000 0.003 0.001 0.003 0.004 0.004 0.002 0.002
RSD 0 0.026 0.031 0.029 0.043 0.030 0.030 0.028 0.029
R2 1 0.568 0.469 0.698 0.462 0.545 0.546 0.626 0.577
Annualized:
alpha 0 -0.004 0.033 0.010 0.030 0.044 0.042 0.023 0.026
alpha/beta 0 -0.008 0.062 0.012 0.042 0.074 0.072 0.035 0.042
RSD 0 0.091 0.108 0.099 0.148 0.103 0.103 0.098 0.102
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CNJFX. Αυτό σημαίνει πως μεγαλύτερη είναι η μεταβλητότητα που δεν εξηγείται από το 
μοντέλο, του Α/Κ FJSCX και μικρότερη αυτή του Α/Κ CNJFX. 
     Η καλή προσαρμογή του υποδείγματος εκφράζεται ποσοτικά από τον συντελεστή 
προσαρμογής R2. Αν υπάρχει τέλεια προσαρμοστικότητα του μοντέλου τότε ο συντελεστής θα 
ισούται με τη μονάδα, αλλιώς στην περίπτωση όπου δεν υπάρχει σχέση εξαρτημένης και 
ανεξάρτητης μεταβλητής, ο συντελεστής θα ισούται με το μηδέν. Καλύτερη προσαρμογή του 
υποδείγματος παρατηρείται στην περίπτωση των FJPNX και PRJPX όπου το R2 ισούται με 
0,698 και 0,626 αντίστοιχα. Αντίθετα, χαμηλότερο συντελεστή προσδιορισμού έχουν τα Α/Κ 
FJSCX (0.462) και DFJSX (0,469). Για τα υπόλοιπα Α/Κ το R2 κυμαίνεται κοντά στο 0,5. 
     Από τον παραπάνω πίνακα φαίνεται επίσης ότι υψηλότερη απόδοση ανάλογη του 
συστηματικού τους κινδύνου, πετυχαίνουν τα Α/Κ HJPIX και HJPNX όπως παρουσιάζεται από 
τις τιμές alpha/beta (0,074 και 0,072 αντίστοιχα). Επιπλέον, η πλειοψηφία των Α/Κ (όλα πλην 
του CNJFX που έχει αρνητικό alpha/beta), έχουν ανώτερο δείκτη Treynor απ’ αυτόν του 
σημείου αναφοράς TOPX.  
 
Πίνακας 5.6: Παλινδρόμηση υπερβαλλουσών αποδόσεων Α/Κ-Mkt περιόδου 04/05-03/16 
 
     Ο πίνακας 5.6 παρουσιάζει τα αποτελέσματα που προκύπτουν παλινδρομώντας τις 
υπερβάλλουσες αποδόσεις των Α/Κ με τις υπερβάλλουσες αποδόσεις του χαρτοφυλακίου της 
αγοράς δηλαδή η παλινδρόμηση έχει τη μορφή: 
𝑌𝑖,𝑡 = 𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎 + 𝑏𝑒𝑡𝑎 ∗ 𝑋𝑡 + 𝑒𝑖                                           (5.3) 
Όπου 𝑋𝑡 η  υπερβάλλουσα απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς Mkt. 
     Από τις τιμές του συντελεστή beta διαπιστώνεται ότι 3 από τα 8 αμοιβαία κεφάλαια και 
συγκεκριμένα τα FJPNX (1,122), FJSCX (1,131) και PRJPX (1,002), έχουν συντελεστή beta 
μεγαλύτερο της μονάδας, ενώ χαμηλότερο συστημικό κίνδυνο παρουσιάζει το CNJFX (0,850) 
Bench.Mkt  CNJFX DFJSX FJPNX FJSCX HJPIX HJPNX PRJPX  MJFOX
beta 1 0.850 0.870 1.122 1.131 0.881 0.881 1.002 0.953
alpha 0 -0.002 0.001 -0.001 0.000 0.002 0.002 0.000 0.000
RSD 0 0.015 0.020 0.018 0.032 0.022 0.022 0.016 0.018
R2 1 0.858 0.773 0.877 0.708 0.749 0.752 0.882 0.836
Annualized:
alpha 0 -0.023 0.014 -0.013 0.005 0.026 0.024 0.002 0.006
alpha/beta 0 -0.027 0.016 -0.011 0.005 0.029 0.027 0.002 0.006
RSD 0 0.052 0.071 0.063 0.109 0.077 0.076 0.055 0.064
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     Ελέγχοντας τις μηνιαίες τιμές alpha του Jensen, γίνεται αντιληπτό ότι μόνο 3 Α/Κ (DFJSX 
HJPIX, HJPNX) πετυχαίνουν καλύτερες αποδόσεις από το χαρτοφυλάκιο της αγοράς, ενώ τα 
CNJFX και FJPNX έχουν αρνητικό alpha, συνεπώς η απόδοση του Mkt είναι καλύτερη από 
αυτών των δύο Α/Κ. Το συμπέρασμα που συνάγεται ελέγχοντας και τις ετησιοποιημένες τιμές 
του alpha είναι ότι εκτός των CNJFX και FJPNX, τα υπόλοιπα Α/Κ πετυχαίνουν καλύτερες 
αποδόσεις από το Mkt. 
     Όπως και πριν, έτσι και σε αυτή τη περίπτωση όπου ανεξάρτητη μεταβλητή είναι η 
υπερβάλλουσα απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς, οι τιμές RSD, μηνιαίες και 
ετησιοποιημένες, δείχνουν ότι η διασπορά των καταλοίπων είναι μεγαλύτερη στην περίπτωση 
του FJSCX και μικρότερη στην περίπτωση του CNJFX. Συνεπώς οι πραγματικές τιμές της 
υπερβάλλουσας απόδοσης του Α/Κ FJSCX, έχουν τη μεγαλύτερη απόκλιση από τη γραμμή 
παλινδρόμησης σε σύγκριση με τα υπόλοιπα Α/Κ.  
     To μέτρο του ποσοστού της διακύμανσης της εξαρτημένης μεταβλητής (υπερβάλλουσες 
αποδόσεις κάθε Α/Κ) που εξηγείται από το την ανεξάρτητη μεταβλητή (υπερβάλλουσα 
απόδοση χαρτοφυλακίου αγοράς), είναι σε όλες τι περιπτώσεις άνω του 70%. Δηλαδή γενικά 
υπάρχει καλή προσαρμογή του υποδείγματος.  
     Τέλος από τις τιμές του δείκτη Treynor (alpha/beta), φαίνεται ότι 6 από τα 8 Α/Κ (όλα εκτός 
των CNJFX και FJPNX), έχουν δείκτη Treynor μεγαλύτερο από αυτόν του χαρτοφυλακίου της 
αγοράς, κατά συνέπεια η πλειοψηφία των Α/Κ κατά την εξεταζόμενη περίοδο, πέτυχε ανώτερη 
απόδοση αναλόγως του συστηματικού κινδύνου. Από όλα τα Α/Κ που μελετήθηκαν, 
υψηλότερο δείκτη Treynor έχουν τα HJPIX (0,029) και HJPNX (0,027). 
     Κλείνοντας την ενότητα μέτρησης των επιδόσεων των Α/Κ της Ιαπωνίας κατά την περίοδο 
4/2005-3/2016, αυτό που διαπιστώνεται είναι πως σε όρους απόδοσης τα Α/Κ που ξεχώρισαν 
ήταν τα HJPIX και HJPNX. Τα δύο αυτά Α/Κ πέτυχαν τις υψηλότερες σωρευτικές, μέσες και 
μέσες γεωμετρικές αποδόσεις καθώς και υπερβάλλουσες αποδόσεις. Αντίθετα το CNJFX 
παρουσίασε τις χαμηλότερες αποδόσεις, Από πλευράς κινδύνου, τα  FJPNX και FJSCX είχαν 
τον υψηλότερο συστημικό κίνδυνο (beta) και τις υψηλότερες τυπικές αποκλίσεις. Αντίθετα, 
χαμηλότερο κίνδυνο έδειξε το Α/Κ CNJFX. Τέλος, οι δείκτες μέτρησης της επίδοσης έδειξαν 
ότι προτιμότερη επένδυση είναι αυτή στα Α/Κ HJPIX και HJPNX τα οποία πέτυχαν υψηλότερο 
δείκτη Sharpe, Treynor και alpha του Jensen. Το CNJFX από την άλλη πλευρά, ήταν αυτό με 
τις χαμηλότερες τιμές και στα τρία αυτά μέτρα. 
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5.2.2 Σύγκριση επιδόσεων Αμοιβαίων Κεφαλαίων πριν και μετά την κρίση 
του 2008 
     Σε αυτήν την ενότητα παρουσιάζονται οι επιδόσεις των Α/Κ σε δύο υποπεριόδους. Η πρώτη, 
καλύπτει την περίοδο πριν το ξέσπασμα της οικονομικής κρίσης (4/2005-9/2008) και η 
δεύτερη, την περίοδο από την οικονομική κρίση και έπειτα (10/2008-3/2016).  
 
5.2.2.1 Απόδοση και κίνδυνος Αμοιβαίων Κεφαλαίων 
     Στο γράφημα 5.1 φαίνονται οι σωρευτικές αποδόσεις και για τις 2 περιόδους που 
μελετήθηκαν. Όπως γίνεται αντιληπτό, η πλειοψηφία των Α/Κ πριν την οικονομική κρίση 
παρουσιάζει αρνητικές σωρευτικές αποδόσεις και μόνο το FJPNX, κατάφερε να ξεπεράσει 
τους δείκτες αναφοράς. Αντίθετα την περίοδο μετά τον Οκτώβριο του 2008 όλα τα Α/Κ 
σημειώνουν θετικές σωρευτικές αποδόσεις με μεγαλύτερη αυτή του Α/Κ FJSCX (0.857). Κατά 
την διάρκεια αυτής της περιόδου, μόνο τα CNJFX και FJPNX δεν κατάφεραν να ξεπεράσουν 
τον δείκτη αναφοράς TOPX, ενώ 5 Α/Κ (DFJSX, FJSCX, HJPIX, HJPNX, MJFOX), 
ξεπέρασαν σε όρους σωρευτικής απόδοσης το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. 
 
Διάγραμμα 5. 1: Σωρευτικές αποδόσεις Α/Κ 
 
 
     Το γράφημα 5.2 παρουσιάζει τη γεωμετρική μέση μηνιαία απόδοση των Α/Κ. Όπως και στη 
περίπτωση των σωρευτικών αποδόσεων, έτσι και από τις τιμές του γεωμετρικού μέσου των 
αποδόσεων, συμπεραίνουμε ότι μόνο το Α/Κ FJPNX έχει θετική τιμή την περίοδο 4/2005-
9/2008 και είναι το μοναδικό που ξεπέρασε τα 2 σημεία αναφοράς. Απεναντίας κατά την 
περίοδο 10/2008-3/2016, όλα τα Α/Κ σημειώνουν θετικούς γεωμετρικούς μέσους, με την 
πλειοψηφία αυτών, να κερδίζει τους δείκτες αναφοράς. 
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Διάγραμμα 5. 2: Γεωμετρικός μέσος αποδόσεων Α/Κ 
 
 
     Τα παρακάτω δύο γραφήματα 5.3 και 5.4 περιγράφουν τη σχέση απόδοσης-κινδύνου κάθε 
Α/Κ για τις περιόδους 4/2005-9/2008 και 10/2008-3/2016 αντίστοιχα. 
 
Διάγραμμα 5. 3: Σχέση απόδοσης- κινδύνου Α/Κ περιόδου 04/05-09/08 
 
     Από το παραπάνω διάγραμμα αρχικά παρατηρείται ότι 6 από τα 8 Α/Κ παρουσιάζουν 
αρνητικές αποδόσεις. Προχωρώντας διαπιστώνουμε ότι αν και τα Α/Κ FJPNX και FJSCX 
παρουσιάζουν ίδιο επίπεδο κινδύνου, ο οποίος είναι υψηλότερος από όλα τα Α/Κ, οι αποδόσεις 
τους διαφέρουν κατά πολύ, καθώς το FJPNX καταφέρνει να κερδίζει θετική μέση μηνιαία 
απόδοση ίση με 0,2% (υψηλότερη όλων των Α/Κ), ενώ το FJSCX πετυχαίνει αρνητική 
απόδοση (-0,8%), η οποία είναι και η μικρότερη όλων των Α/Κ. Συνεπώς εκ των δύο αυτών 
αμοιβαίων κεφαλαίων, καλύτερη σχέση απόδοσης-κινδύνου πετυχαίνει το FJPNX.  
     Παρόμοια επίπεδα κινδύνου αντιμετωπίζουν και τα Α/Κ PRJPX, HJPIX, HJPNX (0.042, 
0.041, 0.041 αντίστοιχα), όμως οι αποδόσεις δύο εξ αυτών (HJPIX, HJPNX) είναι αρνητικές, 
με χαμηλότερη αυτή του  HJPNX. Συνεπώς προτιμότερη θα ήταν η επένδυση στο PRJPX παρά 
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στα άλλα δύο Α/Κ. Τέλος, όπως φαίνεται, τα Α/Κ DFJSX και HJPIX πετυχαίνουν ίδιες 
αποδόσεις όμως το HJPIX αντιμετωπίζει υψηλότερο κίνδυνο, άρα η σχέση απόδοσης κινδύνου 
είναι καλύτερη στην περίπτωση του DFJSX.  
 
Διάγραμμα 5. 4: Σχέση απόδοσης- κινδύνου Α/Κ περιόδου 10/08-03/16 
 
     Από το γράφημα 5.4 είναι φανερό πως κατά την περίοδο 10/2008-3/2016 όλα τα Α/Κ 
πετυχαίνουν θετικές αποδόσεις. Τα HJPIX, HJPNX και FJSCX κερδίζουν ίδιες μέσες μηνιαίες 
αποδόσεις (0,9%) όμως το FJSCX αντιμετωπίζει υψηλότερο κίνδυνο. Συνεπώς τα Α/Κ HJPIX, 
HJPNX την περίοδο μετά το ξέσπασμα της οικονομικής κρίσης προσφέρουν καλύτερη σχέση 
απόδοσης –κινδύνου σε σύγκριση με το FJSCX. 
     Επίσης από το παραπάνω διάγραμμα, παρατηρείται ότι το FJPNX αντιμετωπίζει  υψηλότερο 
επίπεδο κινδύνου από το Α/Κ CNJFX, ενώ και τα δύο προσφέρουν ίδια μέση μηνιαία απόδοση 
ίση με 0,3%. Τέλος παρά το ίδιο επίπεδο κινδύνου των PRJPX και MJFOX, το δεύτερο 
αποδίδει περισσότερο. Με βάση τα παραπάνω, καλύτερη σχέση απόδοσης – κινδύνου, 
πετυχαίνει το Α/Κ CNJFX σε σύγκριση με το FJPNX, καθώς και το MJFOX σε σχέση με το 
PRJPX. 
     Παρακάτω φαίνεται το γράφημα 5.5, στο οποίο παρουσιάζονται οι μηνιαίες υπερβάλλουσες 
αποδόσεις τόσο των 8 Α/Κ όσο και των δύο δεικτών αναφοράς. Όπως και στην περίπτωση των 
σωρευτικών αποδόσεων, έτσι και εδώ γίνεται φανερό πως την περίοδο πριν την οικονομική 
κρίση, μόνο ένα Α/K έχει θετική υπερβάλλουσα απόδοση, ενώ από τον Οκτώβριο του 2008 και 
έπειτα, όλα τα Α/Κ παρουσιάζουν θετικές τιμές. Συγκρίνοντας με τα σημεία αναφοράς Mkt και 
TOPX διαπιστώνουμε ότι κατά την πρώτη περίοδο μελέτης (4/2005-9/2008), επτά Α/Κ δεν 
κατάφεραν να αποφέρουν υψηλότερες υπερβάλλουσες αποδόσεις. Αντίθετα την περίοδο 
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10/2008-3/2016 τα Α/Κ που κατάφεραν να κερδίσουν σε όρους υπερβάλλουσας απόδοσης τα 
δύο σημεία αναφοράς είναι όλα εκτός των CNJFX και FJPNX  
 
Διάγραμμα 5. 5: Υπερβάλλουσες αποδόσεις Α/Κ 
 
 
     Το γράφημα 5.6 δείχνει τις τυπικές αποκλίσεις των υπερβαλλουσών αποδόσεων των Α/Κ, 
οι οποίες όπως φαίνεται είναι υψηλότερες κατά την περίοδο μετά την οικονομική κρίση του 
2008. Συνεπώς ο κίνδυνος που αντιμετωπίζουν τα Α/Κ είναι μεγαλύτερος την περίοδο 10/2008-
3/2016, καθώς οι υπερβάλλουσες αποδόσεις των Α/Κ έχουν μεγαλύτερη διακύμανση τότε. 
 
Διάγραμμα 5. 6: Τυπική απόκλιση υπερβάλλουσας απόδοσης Α/Κ 
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     Στο γράφημα 5.7 παρουσιάζεται το ποσοστό των μηνών για τις δύο περιόδους, όπου η 
υπερβάλλουσα απόδοση των Α/Κ ήταν θετική. Όπως φαίνεται, την περίοδο 4/2005-9/2008 η 
πλειοψηφία των Α/Κ έχουν ποσοστό μηνών με θετική υπερβάλλουσα απόδοση κάτω του 50%, 
συνεπώς οι μήνες όπου τα Α/Κ σημείωναν αρνητική υπερβάλλουσα απόδοση, είναι 
περισσότεροι. Ωστόσο κατά την δεύτερη περίοδο μελέτης (10/2008-3/2016), όλα τα Α/Κ 
αυξάνουν το ποσοστό των μηνών με θετική υπερβάλλουσα απόδοση. 
 
Διάγραμμα 5. 7: Ποσοστό μηνών θετικής υπερβάλλουσας απόδοσης 
 
 
      Για αυτούς του μήνες, όπου η υπερβάλλουσα απόδοση των Α/Κ υπήρξε θετική, 
υπολογίζονται και οι μέσες μηνιαίες αποδόσεις αυτών, όπως παρουσιάζονται στο γράφημα 5.8.  
Όπως φαίνεται όλα τα Α/Κ εκτός των HJPIX και HJPNX έχουν υψηλότερες μέσες μηνιαίες 
αποδόσεις κατά τους μήνες με θετική υπερβάλλουσα απόδοση, την χρονική περίοδο 10/2008-
3/2016. 
 
Διάγραμμα 5. 8: Μέση μηνιαία απόδοση Α/Κ στους μήνες με θετική υπερβάλλουσα 
απόδοση 
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     Ομοίως στο γράφημα 5.9 παρουσιάζονται οι μέσες μηνιαίες αποδόσεις των Α/Κ για τους 
μήνες, όπου η υπερβάλλουσα απόδοσή τους υπήρξε αρνητική. Χαμηλότερες είναι οι μέσες 
μηνιαίες αποδόσεις όλων των Α/Κ κατά την χρονική περίοδο 10/2008-3/2016. 
 
Διάγραμμα 5. 9: Μέση μηνιαία απόδοση Α/Κ στους μήνες με αρνητική υπερβάλλουσα 
απόδοση 
  
     Συμπερασματικά, από τα γραφήματα 5.8 και 5.9, γίνεται φανερό πως τα Α/Κ παρουσιάζουν 
υψηλότερες αποδόσεις στους μήνες με θετική υπερβάλλουσα απόδοση την περίοδο 10/2008-
3/2016, ενώ λιγότερο αρνητικές είναι οι αποδόσεις στους μήνες με αρνητική υπερβάλλουσα 
απόδοση κατά την περίοδο 4/2005-9/2008. 
 
5.2.2.2 Δείκτες μέτρησης επιδόσεων των Αμοιβαίων Κεφαλαίων και 
συντελεστής beta 
     Στο παρακάτω γράφημα παρουσιάζεται ο δείκτης Sharpe, δηλαδή ένα προσαρμοσμένο στον 
κίνδυνο μέτρο της απόδοσης, με το οποίο αξιολογείται η απόδοση των Α/Κ και στις δύο 
χρονικές περιόδους μελέτης. Αυτό που κυρίως αποτυπώνεται στο γράφημα 5.10 είναι ότι ο 
δείκτης Sharpe την περίοδο 4/2005-9/2008 είναι αρνητικός τόσο για την πλειοψηφία των Α/Κ, 
όσο και για τους δείκτες αναφοράς. Το μοναδικό Α/Κ με θετικό δείκτη για αυτήν την περίοδο 
είναι το FJPNX (0.025), το οποίο είναι και το μοναδικό με μεγαλύτερο λόγο Sharpe από των 
δεικτών αναφοράς. Μικρότερο δείκτη παρουσιάζει το MJFOX (-0.166), συνεπώς είναι αυτό 
που παράγει την μικρότερη απόδοση σε σύγκριση με το ποσό του συνολικού κινδύνου που 
αναλαμβάνει. 
     Ωστόσο κατά την περίοδο μετά το ξέσπασμα της οικονομικής κρίσης του 2008, όλα τα Α/Κ 
έχουν θετικό λόγο Sharpe, με το HJPIX να έχει τον υψηλότερο (0.206). Δηλαδή, μεταξύ όλων 
των εναλλακτικών επιλογών προτιμάται η επένδυση σε αυτό το Α/Κ. Έπειτα τα Α/Κ με τους 
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υψηλοτέρους δείκτες Sharpe, είναι τα HJPNX (0.203), MJFOX (0.171) και DFJSX (0.168). 
Μικρότερο δείκτη έχει το Α/Κ CNJFX, ίσο με 0.060. Τέλος για την περίοδο 10/2008-3/2016, 
συγκρίνοντας με τα σημεία αναφοράς TOPX και Mkt, φαίνεται ότι τα μοναδικά αμοιβαία 
κεφάλαια με μικρότερο λόγο Sharpe από αυτά, ήταν τα CNJFX και FJPNX. Το FJPNX είναι 
το Α/Κ με την μικρότερη αύξηση του δείκτη, από την πρώτη περίοδο (4/2005-9/2008) στη 
δεύτερη (10/2008-3/2016). 
 
Διάγραμμα 5. 10: Δείκτης Sharpe A/K 
 
 
     Παρακάτω φαίνονται διαγραμματικά ο συστηματικός κίνδυνος (beta), το alpha του Jensen 
και ο λόγος alpha/beta για τις 2 υπό-περιόδους μελέτης, λαμβάνοντας αρχικά ως σημείο 
αναφοράς το TOPX (γραφήματα 5.11, 5.12, 5.13) και στη συνέχεια παίρνοντας ως δείκτη 
αναφοράς το χαρτοφυλάκιο της αγοράς (γραφήματα 5.14, 5.15, 5.16). 
 
Διάγραμμα 5. 11: Συστηματικός κίνδυνος (Beta) A/K (bench. TOPX) 
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     Αρχικά από τις τιμές των betas (μικρότερες της μονάδας για όλα τα Α/Κ και στις δύο 
περιόδους) που φαίνονται στο γράφημα 5.11, συμπεραίνουμε ότι οι αποδόσεις των Α/Κ είναι 
μικρής μεταβλητότητας δηλαδή μεταβάλλονται λιγότερο σε σύγκριση με τις αποδόσεις του 
σημείου αναφοράς TOPX. Μετά την εκδήλωση της οικονομικής κρίσης, φαίνεται πως ο 
συστηματικός κίνδυνος μειώνεται για την πλειοψηφία των Α/Κ. Τα μοναδικά Α/Κ που 
αυξάνουν τον συντελεστή beta κατά την περίοδο 10/2008-3/2016 είναι τα DFJSX, FJSCX και 
MJFOX. Και για τις δύο περιόδους μελέτης, το FJPNX παρουσιάζει τον υψηλότερο συστημικό 
κίνδυνο. Χαμηλότερο συντελεστή beta έχει το Α/Κ DFJSX (0.517) την χρονική περίοδο 
4/2005-9/2008 και το Α/Κ CNJFX (0.536) την περίοδο 10/2008-3/2016. 
 
Διάγραμμα 5. 12: Alpha A/K (bench. TOPX) 
  
     Στο γράφημα 5.12, παρουσιάζονται τα alpha του Jensen των Α/Κ για τις δύο υποπεριόδους 
μελέτης. Αυτό που αρχικά φαίνεται είναι πως την περίοδο πριν την οικονομική κρίση όλα τα 
Α/Κ εκτός των FJPNX και PRJPX, έχουν αρνητικό alpha που σημαίνει ότι παρέχουν κατώτερη 
προσαρμοσμένη στον κίνδυνο απόδοση και η απόδοση του δείκτη αναφοράς TOPX είναι 
καλύτερη απ’ αυτή της πλειοψηφίας των Α/Κ. Για το ίδιο χρονικό διάστημα, το Α/Κ FJSCX 
είναι αυτό με το χαμηλότερο alpha του Jensen (-0,076), ενώ ο διαχειριστής του FJPNX φαίνεται 
να έχει την μεγαλύτερη ικανότητα να επιτύχει αποδόσεις άνω του μέσου όρου μετά την 
προσαρμογή στον κίνδυνο καθώς το alpha αυτού του Α/Κ είναι το υψηλότερο (0,024). 
     Από την άλλη πλευρά, το διάστημα μετά την έναρξη της διεθνούς οικονομικής κρίσης του 
2008, φαίνεται πως όλα τα Α/Κ πετυχαίνουν θετικά alpha, με μεγαλύτερα αυτά των Α/Κ HJPIX 
(0,084) και  HJPNX (0,082). Μικρότερα alpha έχουν τα Α/Κ FJPNX (0,004) και CNJFX 
(0,005). Συμπερασματικά κατά την περίοδο 10/2008-3/2016 τα Α/Κ πετυχαίνουν ανώτερες 
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προσαρμοσμένες στον κίνδυνο αποδόσεις και το σημείο αναφοράς TOPX έχει απόδοση 
χειρότερη από αυτές των Α/Κ. 
 
Διάγραμμα 5. 13: Alpha/Beta- Δείκτης Treynor (bench. TOPX) 
 
 
     Από το γράφημα 5.13, στο οποίο παρουσιάζεται το μέτρο της υπερβάλλουσας απόδοσης 
ανά μονάδα συστηματικού κινδύνου, συμπεραίνουμε αρχικά ότι κατά την περίοδο πριν την 
οικονομική κρίση του 2008, η πλειοψηφία των Α/Κ (όλα εκτός των PRJPX και FJPNX) έχουν 
αρνητικό δείκτη Treynor. Λιγότερο αποδοτικό θεωρείται το Α/Κ FJSCX ενώ πιο αποδοτικό το 
FJPNX καθώς είναι αυτό με τον μεγαλύτερο λόγο alpha/beta για την συγκεκριμένη περίοδο. 
     Από την άλλη πλευρά το διάστημα 10/2008-3/2016, όλα τα Α/Κ πετυχαίνουν θετικό δείκτη 
Treynor, με την επένδυση στα Α/Κ HJPIX και HJPNX να είναι προτιμότερη, καθώς τα δύο 
αυτά Α/Κ έχουν την υψηλότερη αναλογία alpha/beta ίση με 0.15 και 0,147 αντίστοιχα. 
Λιγότερο αποδοτικά θεωρούνται τα Α/Κ FJPNX και CNJFX, τα οποία συγκριτικά με τα 
υπόλοιπα Α/Κ έχουν χαμηλότερο δείκτη Treynor ίσο με 0,005 και 0,008 αντίστοιχα. 
 
Διάγραμμα 5. 14: Συστηματικός κίνδυνος (beta) A/K (bench. Mkt) 
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     Στο γράφημα 5.14 φαίνεται ότι 4 Α/Κ (CNJFX, DFJSX, FJSCX, MJFOX), έχουν υψηλότερο 
συστηματικού κίνδυνο κατά την περίοδο μετά το διεθνή κρίση του 2008. Αντίθετα τα υπόλοιπα 
4 Α/Κ αυτήν την περίοδο, μείωσαν τον συντελεστή beta. Μη διαφοροποιήσιμο κίνδυνο 
υψηλότερο της μονάδας, παρουσιάζει το FJPNX και στις 2 υπό-περιόδους μελέτης, το PRJPX 
κατά την περίοδο πριν την οικονομική κρίση του 2008 και το FJSCX την περίοδο 10/200-
3/2016. Αυτό σημαίνει ότι τα συγκεκριμένα Α/Κ για τις αντίστοιχες περιόδους επηρεάζονται 
έντονα από τις διακυμάνσεις της αγοράς. Υψηλότερο συστημικό κίνδυνο ενέχει το Α/Κ FJPNX 
την περίοδο 4/2005-9/2008 και το Α/Κ FJSCX κατά το διάστημα 10/2008-3/2016. 
 
Διάγραμμα 5. 15: Alpha A/K (bench. Mkt) 
 
 
     Από το παραπάνω γράφημα φαίνεται πως το διάστημα 4/2005-9/2008, 7 από τα 8 Α/Κ 
πετυχαίνουν κατώτερες προσαρμοσμένες στον κίνδυνο αποδόσεις και η απόδοση του 
χαρτοφυλακίου της αγοράς Mkt είναι καλύτερη από όλα τα Α/Κ εκτός του FJPNX το οποίο 
είναι το μοναδικό με θετικό alpha (0,019). Το χαμηλότερο alpha αυτής της περιόδου ανήκει 
στο Α/Κ FJSCX (-0.079). 
      Ωστόσο αυτή η εικόνα αλλάζει την περίοδο 10/2008-3/2016, αφού 6 από τα 8 Α/Κ έχουν 
θετικά alpha με μεγαλύτερα αυτά των  HJPIX (0,057) και  HJPNX (0,055). Μικρότερο alpha 
παρέχουν τα Α/Κ FJPNX (-0,026) και CNJFX (-0,023). Συμπερασματικά κατά την περίοδο 
10/2008-3/2016 η πλειοψηφία των Α/Κ πετυχαίνουν ανώτερες προσαρμοσμένες στον κίνδυνο 
αποδόσεις και το χαρτοφυλάκιο της αγοράς έχει απόδοση χειρότερη από αυτές των Α/Κ. 
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Διάγραμμα 5. 16: Alpha/Beta- Δείκτης Treynor (bench. Mkt) 
 
     Από το πιο πάνω γράφημα, αυτό που γίνεται αντιληπτό και σε αυτήν την περίπτωση είναι 
πως κατά την περίοδο πριν την οικονομική κρίση όλα τα Α/Κ εκτός του FJPNX έχουν αρνητικό 
δείκτη Sharpe, γεγονός που δείχνει ότι το FJPNX είναι αυτό με την υψηλότερη υπερβάλλουσα 
απόδοση ανά μονάδα συστηματικού κινδύνου. Από τις τιμές των υπόλοιπων Α/Κ φαίνεται πως 
τα FJSCX και MJFOX έχουν κατώτερες αποδόσεις προσαρμοσμένες στον κίνδυνο καθώς 
πετυχαίνουν τον μικρότερο δείκτη Treynor ίσο με -0,083 το καθένα. 
     Η εικόνα αλλάζει στο διάστημα 10/2008-3/2016 καθώς η πλειοψηφία των Α/Κ πετυχαίνουν 
θετικούς δείκτες Treynor.  Ανώτερες αποδόσεις αναλόγως του συστηματικού τους κινδύνου 
προσφέρουν τα Α/Κ HJPIX και HJPNX που έχουν τους υψηλότερους δείκτες για αυτήν την 
περίοδο ίσους με 0,065 και 0,063 αντίστοιχα και θεωρούνται ως τα πιο αποδοτικά. Τα Α/Κ 
FJPNX και CNJFX που είναι τα μοναδικά με αρνητικό δείκτη Treynor (0,024 και -0,026 
αντίστοιχα) για την περίοδο μετά το ξέσπασμα της οικονομικής κρίσης είναι τα λιγότερο 
αποδοτικά. 
     Συνοψίζοντας, μπορούμε να επισημάνουμε πως συγκρίνοντας τις επιδόσεις στις δύο 
περιόδους μελέτης, η πλειονότητα των Α/Κ παρουσιάζει τόσο υψηλότερες αποδόσεις, όσο και 
καλύτερες προσαρμοσμένες στον κίνδυνο αποδόσεις, το διάστημα 10/2008-3/2016. Για το ίδιο 
χρονικό διάστημα παρατηρήθηκε πως αν και ο συνολικός κίνδυνος αυξήθηκε, ο συστηματικός 
κίνδυνος (beta) των Α/Κ, δηλαδή αυτός που προέρχεται από τις διακυμάνσεις τις συνολικής 
χρηματιστηριακής αγοράς, παρουσίασε πτώση. 
     Το Α/Κ που ξεχώρισε κατά την περίοδο 4/2005-9/2008, καθώς υπήρξε το μοναδικό με 
θετικές αποδόσεις, ήταν το FJPNX. Αντίθετα τις χαμηλότερες αποδόσεις παρουσίασε το 
FJSCX. Παράλληλα, και οι δείκτες μέτρησης των επιδόσεων Sharpe, Treynor και Jensen, 
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δείχνουν ως το πιο αποδοτικό Α/Κ το FJPNX και ως τα λιγότερα αποδοτικά τα FJSCX και 
MJFOX, για το διάστημα πριν την έναρξη της οικονομικής κρίσης.  
     Αντίθετα κατά το διάστημα 10/2008-3/2016, τα Α/Κ FJSCX, HJPIX και HJPNX κέρδισαν 
τις υψηλότερες αποδόσεις, ενώ τα FJPNX και CNJFX τις χαμηλότερες. Για το ίδιο διάστημα 
τα μέτρα Sharpe, Treynor και Jensen δείχνουν ως την καλύτερη επένδυση, αυτή στα HJPIX και 
HJPNX και ως λιγότερο αποδοτική, αυτή στα FJPNX και CNJFX. 
     Όσον αφορά τον κίνδυνο των Α/Κ, τα FJPNX και FJSCX, αντιμετωπίζουν τον μεγαλύτερο 
συνολικό κίνδυνο, ενώ το CNJFX τον χαμηλότερο και στις δύο υπό περιόδους μελέτης. 
 
5.3 Ανάλυση Επενδυτικού στυλ και επιδόσεων Αμοιβαίων Κεφαλαίων 
περιόδου 04/05-03/16 
     Χρησιμοποιώντας τις αποδόσεις των αμοιβαίων κεφαλαίων και τη μέθοδο RBSA του 
Sharpe, εξάγονται τα ανοίγματα (στυλ) του κάθε αμοιβαίου κεφαλαίου στους τέσσερις δείκτες 
επενδυτικού στυλ SMLoBM, SMHiBM, BIGLoBM και BIGHiBM όπως φαίνονται στον 
πίνακα 5.7.  
Με βάση τα παραπάνω, το μοντέλο του Sharpe παίρνει την παρακάτω μορφή: 
 
𝑅𝑝 = [𝛽𝑝SMLoBM 𝐹SMLoBM + 𝛽𝑝SMHiBM 𝐹SMHiBM + 𝛽𝑝BIGLoBM𝐹BIGLoBM + 𝛽𝑝BIGHiBM𝐹BIGHiBM] + 𝑒𝑝 (5.4) 
 
Υπό τους περιορισμούς: 
𝛽𝑝SMLoBM + 𝛽𝑝SMHiBM + 𝛽𝑝BIGLoBM + 𝛽𝑝BIGHiBM = 1                          (5.5) 
 
𝛽𝑝𝑖 ≥ 0                                                          (5.6) 
Όπου  
o 𝑅𝑝= η μηνιαία απόδοση του χαρτοφυλακίου p  
o 𝐹SMLoBM= η μηνιαία απόδοση του δείκτη επενδυτικού στυλ SMLoBM 
o 𝐹SMHiBM= η μηνιαία απόδοση του δείκτη επενδυτικού στυλ SMHiBM 
o 𝐹BIGLoBM= η μηνιαία απόδοση του δείκτη επενδυτικού στυλ BIGLoBM 
o 𝐹BIGHiBM= η μηνιαία απόδοση του δείκτη επενδυτικού στυλ BIGHiBM 
o 𝛽𝑝SMLoBM = η ευαισθησία του χαρτοφυλακίου p ως προς το δείκτη επενδυτικού στυλ 
SMLoBM 
o 𝛽𝑝SMHiBM= η ευαισθησία του χαρτοφυλακίου p ως προς το δείκτη επενδυτικού στυλ 
SMHiBM 
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o 𝛽𝑝BIGLoBM= η ευαισθησία του χαρτοφυλακίου p ως προς το δείκτη επενδυτικού στυλ 
BIGLoBM 
o 𝛽𝑝BIGHiBM= η ευαισθησία του χαρτοφυλακίου p ως προς το δείκτη επενδυτικού στυλ 
BIGHiBM 
o 𝑒𝑝= το ποσοστό της μεταβολής των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου που δεν εξηγείται 
από το σετ αυτών των δεικτών 
 
     Οι δείκτες αναφοράς είναι οι TOPX και Mkt και τα 8 Α/Κ της Ιαπωνίας είναι τα CNJFX, 
DFJSX, FJPNX, FJSCX, HJPIX, HJPNX, PRJPX, MJFOX. Η πρώτη στήλη του πίνακα 5.7 
δείχνει τους 4 δείκτες επενδυτικού στυλ και οι υπόλοιπες στήλες δείχνουν σε ποσοστά την 
έκθεση του κάθε Α/Κ στον κάθε ένα από αυτούς τους 4 δείκτες για την περίοδο 4/2005-3/2016.  
     Από το σύνολο των εφικτών συνδυασμών των κατηγοριών των περιουσιακών στοιχείων, 
αυτός που φαίνεται εξηγεί τις αποδόσεις του αμοιβαίου κεφαλαίου πιο στενά κατά τη διάρκεια 
της περιόδου. Στο πλαίσιο αυτό, οι εφικτοί συνδυασμοί των κατηγοριών των περιουσιακών 
στοιχείων είναι εκείνοι για τους οποίους κάθε περιουσιακό στοιχείο βρίσκεται είτε στο 
απαιτούμενο ελάχιστο του, είτε στο απαιτούμενο μέγιστο ή σε κάποιο σημείο μεταξύ της 
ελάχιστης και της μέγιστης τιμής. 
     Κάθε στήλη του πίνακα 5.7 αθροίζει στο 100% και έχει μόνο θετικές ή ίσες του μηδενός 
τιμές, λόγω των δύο περιορισμών του μοντέλου. Είναι σημαντικό να σημειωθεί ότι το ύφος 
(στυλ) που εντοπίζεται σε με τέτοια ανάλυση, είναι ο μέσος όρος της εν δυνάμει εναλλαγής 
στυλ κατά την περίοδο που καλύπτεται  (Das, Uma Rao, 2013). 
 
Πίνακας 5.7: Ανάλυση επενδυτικού στυλ Α/Κ περιόδου 04/05-03/16 
 
     Από τον παραπάνω πίνακα φαίνεται ότι το αμοιβαίο κεφάλαιο CNJFX κατά την περίοδο 
4/2005-3/2016, έχει έκθεση 32,6% στον δείκτη SMLoBM και 67,4% στον δείκτη BIGHiBM. 
Παρόμοιο στυλ έχουν άλλα 3 Α/Κ (FJPNX, PRJPX, MJFOX) καθώς και το χαρτοφυλάκιο της 
TOPX Mkt CNJFX DFJSX FJPNX  FJSCX HJPIX HJPNX PRJPX MJFOX
Style 
SMLoBM 0.00% 27.40% 32.60% 53.10% 22.40% 64.20% 13.00% 13.10% 36.70% 44.10%
SMHiBM 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
BIGLoBM 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 87.00% 86.90% 0.00% 0.00%
BIGHiBM 100.00% 72.60% 67.40% 46.90% 77.60% 35.80% 0.00% 0.00% 63.30% 55.90%
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/01/2018 01:45:32 EET - 137.108.70.7
 84 
 
αγοράς Mkt. Τα DFJSX και FJSCX, αν και έχουν έκθεση μόνο στους δύο δείκτες στυλ όπως 
και τα Α/Κ που αναφέρθηκαν παραπάνω, αυτά έχουν θέση άνω του 50% στον SMLoBM και 
μικρότερη στον BIGHiBM. 
     Τα αμοιβαία κεφάλαια HJPIX και HJPNX είναι αυτά που φαίνεται να διαφοροποιούνται 
από τα υπόλοιπα και έχουν έκθεση άνω του 86% στον δείκτη  BIGLoBM. Το υπόλοιπο 
ποσοστό του ενεργητικού τους τοποθετείται σε μετοχές εταιρειών χαμηλής κεφαλαιοποίησης 
με χαμηλό δείκτη λογιστική προς χρηματιστηριακή αξία. Ο δείκτης αναφοράς TOPX έχει 
έκθεση μόνο στον δείκτη BIGHiBM, ενώ στον δείκτη SMHiBM δεν υπάρχει θέση κανενός 
Α/Κ. 
     Ο έλεγχος της επίδοσης των αμοιβαίων κεφαλαίων παρουσιάζεται στον πίνακα 5.8. Αρχικά 
φαίνεται σε ετήσια βάση η απόδοση και η τυπική απόκλιση του καθενός. Πρώτα παρουσιάζεται  
η τιμή σε ετήσια βάση των αριθμητικών μέσων μηνιαίων αποδόσεων που προκύπτουν από τον 
πολλαπλασιασμό κάθε μέσης μηνιαίας απόδοσης με το 12. Το RFund αντιπροσωπεύει την 
ετησιοποιημένη απόδοση του Α/Κ, το RStyle την ετησιοποιημένη απόδοση του στυλ του 
χαρτοφυλακίου και το RSelection είναι η διαφορά μεταξύ της ετησιοποιημένης απόδοσης του Α/Κ 
και της ετησιοποιημένης απόδοσης του στυλ δηλαδή η διαφορά μεταξύ της απόδοσης του 
αμοιβαίου κεφαλαίου και της απόδοσης ενός παθητικού μείγματος με το ίδιο το στυλ (RSelection= 
RFund - RStyle). 
      Ο διαχωρισμός του RFund σε RStyle και RSelection μας επιτρέπει να αποδώσουμε την επίδοση 
που οφείλεται στην παθητική διαχείριση του χαρτοφυλακίου (RStyle), δηλαδή στις κινήσεις τις 
αγοράς και αυτήν που οφείλεται στην ενεργό διαχείριση (RSelection) δηλαδή στις  επιλογές/ 
δεξιότητες του διαχειριστή (Amenc et. al., 2003, Das, Uma Rao, 2013, Dor, Jagannathan, 
2002). Η μέση απόδοση του στυλ για κάθε περίοδο, υπολογίζεται χρησιμοποιώντας το 
συνδυασμό των δεικτών στυλ της αντίστοιχης περιόδου (Das, Uma Rao, 2013). 
     Πρέπει να τονιστεί ότι ένας παθητικός διαχειριστής Α/Κ παρέχει στον επενδυτή ένα 
επενδυτικό στυλ, ενώ ένας αποδοτικός ενεργός διαχειριστής παρέχει τόσο το στυλ όσο και την 
επιλογή και έτσι παράγει υπερβάλλουσα απόδοση πάνω από το style benchmark, δηλαδή πάνω 
από την απόδοση της ανάλυσης στυλ (Sharpe, 1992, Guha Deb 2006, Kahn, Rudd 1997 
Gronewoller et al., 2001, Dor, Jagannathan, 2002). Ο ενεργός διαχειριστής αναζητεί τρόπους 
για να βελτιώσει τις επιδόσεις του, επενδύοντας σε κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων, καθώς 
και επιμέρους τίτλους μέσα σε κάθε κατηγορία περιουσιακών στοιχείων που θεωρεί 
υποτιμημένους (Dor, Jagannathan, 2002). 
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     Στη συνέχεια φαίνεται η τυπική απόκλιση των μηνιαίων αποδόσεων του Α/Κ, του στυλ και 
της επιλογής (Std.Dev.Fund, Std.Dev.Style και Std.Dev.Selection αντίστοιχα) που προκύπτει από τον 
πολλαπλασιασμό κάθε τυπικής απόκλισης των μηνιαίων αποδόσεων με την τετραγωνική ρίζα 
του 12. Τέλος παρουσιάζονται τα στατιστικά στοιχεία για την ανάλυση. Το Percent Active 
υπολογίζεται διαιρώντας τη διακύμανση της επιλογής (τυπική απόκλιση στο τετράγωνο) με τη 
διακύμανση του αμοιβαίου κεφαλαίου, στη συνέχεια, πολλαπλασιάζοντας την αναλογία με το 
10028, δηλαδή ως εξής: 
𝑃𝑒𝑟𝑐𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒 =
Std.Dev.Selection  
2
Std.Dev.Fund
2 ∗ 100                                  (5.7) 
     Το παραπάνω είναι ένα μέτρο του ποσοστού της διακύμανσης του αμοιβαίου κεφαλαίου 
που οφείλεται στην ενεργό διαχείριση δηλαδή στις δεξιότητες επιλογής τίτλων από τον 
διαχειριστή (Das, Uma Rao, 2013, Παπαδάμου, 2009). Θα πρέπει να σημειωθεί ότι το Percent 
Active ισούται με (100-R2)*100 όπου το R2 είναι το ποσοστό της διακύμανσης σε ένα αμοιβαίο 
κεφάλαιο που αποδίδεται στις επιλεγμένες κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων. Όσο 
υψηλότερο το R2 τόσο το χαρτοφυλάκιο της ανάλυσης στυλ, είναι σε θέση να εξηγήσει την 
μακροπρόθεσμη συμπεριφορά της απόδοσης του αμοιβαίου κεφαλαίου (Das, Uma Rao, 2013).  
     Στην επόμενη σειρά υπολογίζεται ο δείκτης Selection Sharpe (SSR), διαιρώντας την ετήσια 
μέση απόδοση της επιλογής με την ετήσια τυπική απόκλιση των αποδόσεων της επιλογής 
δηλαδή: 
 𝑆𝑆𝑅 =
𝑅Selection
Std.Dev.Selection
                                            (5.8) 
Αυτό αποτελεί ένα μέτρο της προστιθέμενης αξίας μέσω της ενεργού διαχείρισης ανά μονάδα 
προστιθέμενου κινδύνου. 
     Τέλος το T-statistic, υπολογίζεται διαιρώντας τη μέση μηνιαία απόδοση της επιλογής με την 
τυπική απόκλιση της μηνιαίας απόδοσης της επιλογής διαιρεμένη με την τετραγωνική ρίζα του 
αριθμού των μηνών που αναλύθηκαν δηλαδή ως:  
T − statistic =
𝑥𝑠𝑒𝑙𝑒𝑐𝑡
𝑠𝑠𝑒𝑙𝑒𝑐𝑡
√𝑁
                                           (5.9) 
Αυτό παρέχει ένα μέτρο της στατιστικής σημαντικότητας της προστιθέμενης αξίας μέσω της 
ενεργού διαχείρισης (Das, Uma Rao, 2013). 
 
 
 
                                                             
28 https://web.stanford.edu/~wfsharpe/ws/wksheets.htm 
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/01/2018 01:45:32 EET - 137.108.70.7
 86 
 
Πίνακας 5.8: Στυλ και επιδόσεις Α/Κ περιόδου 04/05-03/16 
 
     Από τις τιμές της ετησιοποιημένης απόδοσης των Α/Κ φαίνεται πως τα HJPIX και HJPIN 
είναι τα πιο αποδοτικά και το CNJFX το λιγότερο αποδοτικό. Η πλειοψηφία των Α/Κ δείχνει 
να ξεπερνά σε αποδόσεις τόσο τον δείκτη αναφοράς TOPX όσο και το χαρτοφυλάκιο της 
αγοράς Mkt. Λόγω του ότι RSelection= RFund - RStyle και ότι οι τιμές του RSelection όπως φαίνεται 
στον πίνακα 5.8, είναι θετικές για την πλειοψηφία των Α/Κ (όλα εκτός των CNJFX και FJPNX) 
εξάγεται το συμπέρασμα ότι 6 από τα 8 Α/Κ για την περίοδο 4/2005-3/2016, πέτυχαν καλύτερες 
επιδόσεις από τον δείκτη αναφοράς τους δηλαδή από το παθητικό μείγμα με το ίδιο στυλ με το 
εκάστοτε Α/Κ. 
     Στη συνέχεια φαίνεται η τυπική απόκλιση των μηνιαίων αποδόσεων του κάθε Α/Κ, του στυλ 
και της επιλογής. Τα FJSCX και FJPNX παρουσιάζουν τον υψηλότερο κίνδυνο ενώ το CNJFX 
τον μικρότερο. Η τυπική απόκλιση των αποδόσεων που οφείλονται στην παθητική διαχείριση 
των χαρτοφυλακίων είναι μεγαλύτερη από την τυπική απόκλιση των αποδόσεων που 
οφείλονται στην ενεργό διαχείριση, στην περίπτωση όλων των Α/Κ όπως φαίνονται από τις 
τιμές Std.Dev.Style και Std.Dev.Selection. Τέλος, απαραίτητο είναι να επισημανθεί ότι οι επιλογές 
τίτλων των διαχειριστών των FJPNX, FJSCX, PRJPX και MJFOX, έκαναν τα συγκεκριμένα 
Α/Κ πιο επικίνδυνα σε σχέση με τα αντίστοιχα παθητικά χαρτοφυλάκια με το ίδιο επενδυτικό 
προφίλ, καθώς η τυπική απόκλιση των αποδόσεων αυτών των Α/Κ (Std.Dev.Fund) είναι 
μεγαλύτερη από αυτή του στυλ τους (Std.Dev.Style). 
     Στο τέλος του πίνακα 5.8, παρουσιάζονται τα στατιστικά στοιχεία Percent Active, Selection 
Sharpe Ratio (SSR) και T-statistic για κάθε Α/Κ. Κατά μέσο όρο το ποσοστό της διακύμανσης 
Annualized values TOPX Mkt CNJFX DFJSX FJPNX  FJSCX HJPIX HJPNX PRJPX MJFOX
Mean
RFund 0.030 0.042 0.013 0.050 0.034 0.052 0.062 0.061 0.044 0.046
RStyle 0.047 0.041 0.04 0.035 0.042 0.033 0.036 0.036 0.039 0.037
RSelection -0.017 0.001 -0.027 0.015 -0.008 0.02 0.026 0.024 0.005 0.008
Std.Dev
Std.Dev.Fund 0.189 0.149 0.137 0.148 0.179 0.201 0.152 0.152 0.159 0.156
Std.Dev.Style 0.163 0.156 0.155 0.156 0.156 0.158 0.156 0.156 0.155 0.155
Std.Dev.Selection 0.105 0.046 0.069 0.057 0.087 0.099 0.071 0.070 0.074 0.071
Statistics
Percent Active 30.52 9.36 25.28 14.79 23.56 24.29 21.88 21.54 21.83 20.74
SSR -0.16 0.02 -0.39 0.26 -0.09 0.20 0.37 0.34 0.06 0.12
T-statistic -0.53 0.06 -1.30 0.86 -0.31 0.66 1.21 1.14 0.21 0.39
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των Α/Κ που οφείλεται στην ενεργό διαχείριση δηλαδή στις δεξιότητες επιλογής τίτλων από 
τον διαχειριστή είναι στο 22% με μεγαλύτερη αυτή του CNJFX (25.28%) και μικρότερη αυτή 
του DFJSX (14,79%). Κατά συνέπεια το ποσοστό της διακύμανσης των Α/Κ που αποδίδεται 
στις επιλεγμένες κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων (R2), είναι υπέρ τριπλάσιο και κατά μέσο 
όρο 78% για κάθε Α/Κ. 
     Όλα τα Α/Κ εκτός των FJPNX και CNJFX έχουν θετικές τιμές SSR, γεγονός που σημαίνει 
ότι η πλειοψηφία των Α/Κ, προσθέτουν αξία μέσω της ενεργού διαχείρισης ανά μονάδα 
προστιθέμενου κινδύνου. Ωστόσο, τα T-statistic παρέχουν ενδείξεις κατά της στατιστικής 
σημαντικότητας της προστιθέμενης αξίας μέσω της ενεργού διαχείρισης στην περίπτωση όλων 
των Α/Κ. 
     Από την ανάλυση του επενδυτικού στυλ και των επιδόσεων των Α/Κ για το διάστημα 
4/2005-3/2016, το συμπέρασμα που μπορεί να εξαχθεί είναι πως τα Α/Κ HJPIX και HJPNX, 
είναι αυτά των οποίων το στυλ διαφοροποιείται από των υπολοίπων, καθώς είναι τα μοναδικά 
με έκθεση στον δείκτη BIGLoBM, η οποία επίσης ξεπερνάει το 85%. Αν και η πλειοψηφία των 
Α/Κ πέτυχε αποδόσεις υψηλότερες του παθητικού μείγματος με το ίδιο στυλ, τα HJPIX και 
HJPNX ήταν και πάλι αυτά που ξεχώρισαν, πετυχαίνοντας τις μεγαλύτερες τιμές Rselection, αλλά 
και γενικά τις υψηλότερες αποδόσεις μεταξύ των Α/Κ.  
     Από τον έλεγχο του κινδύνου διαπιστώθηκε πως τα Α/Κ με τις υψηλότερες τυπικές 
αποκλίσεις (FJSCX, FJPNX, PRJPX και MJFOX), ήταν αυτά των οποίων οι επιλογές των 
διαχειριστών τους, τα κατέστησαν πιο επικίνδυνα σε σχέση με το αντίστοιχο παθητικό τους 
χαρτοφυλάκιο (Std.Dev.Fund>Std.Dev.Style). Τέλος, τα αποτελέσματα έδειξαν πως η διακύμανση 
των Α/Κ αποδίδεται κυρίως στις επιλεγμένες κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων και όχι στην 
ενεργητική διαχείριση και πως δεν υπάρχει στατιστικά σημαντική προστιθέμενη αξία μέσω της 
ενεργού διαχείρισης. 
 
5.3.1 Επενδυτικό στυλ Αμοιβαίων Κεφαλαίων πριν και μετά την κρίση του 
2008 
     Τα γραφήματα 5.17 έως 5.26, δείχνουν το επενδυτικό στυλ των Α/Κ και των δεικτών 
αναφοράς για τις 2 υπό περιόδους μελέτης 4/2005-9/2008 και 10/2008-3/2016 αλλά και για 
ολόκληρο το διάστημα από τον Απρίλιο του 2005 έως τον Μάρτιο του 2016. 
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Διάγραμμα 5. 17: Επενδυτικό στυλ Α/Κ Commonwealth Japan 
 
 
Διάγραμμα 5. 18: Επενδυτικό στυλ Α/Κ DFA Japanese Small Company I 
 
 
Διάγραμμα 5. 19: Επενδυτικό στυλ Α/Κ Fidelity Japan 
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Διάγραμμα 5. 20: Επενδυτικό στυλ Α/Κ Fidelity Japan Smaller Companies 
 
 
Διάγραμμα 5. 21: Επενδυτικό στυλ Α/Κ Hennessy Japan Institutional 
 
 
Διάγραμμα 5. 22: Επενδυτικό στυλ Α/Κ Hennessy Japan Investor 
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Διάγραμμα 5. 23: Επενδυτικό στυλ Α/Κ T. Rowe Price Japan 
 
 
Διάγραμμα 5. 24: Επενδυτικό στυλ Α/Κ Matthews Japan Investor 
 
 
Διάγραμμα 5. 25: Επενδυτικό στυλ δείκτη αναφοράς TOPX
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Διάγραμμα 5. 26: Επενδυτικό στυλ Α/Κ χαρτοφυλακίου αγοράς Mkt 
     Το επενδυτικό στυλ του Α/Κ Commonwelth Japan (CNJFX) που φαίνεται στο γράφημα 
5.17, δείχνει ότι αν και πριν την έναρξη της οικονομικής κρίσης του 2008, αυτό το Α/Κ 
τοποθετούσε περισσότερο του 80% του ενεργητικού του στην κατηγορία BIGHiBM, στη 
συνέχεια αυτό το ποσοστό μειώνεται στο 55%. Αντίθετα η έκθεση του στον κλάδο SMLoBM 
αυξάνεται από 16,7% σε 45.5%. Και στις δύο περιόδους μελέτης όμως, η μεγαλύτερη έκθεση 
του CNJFX ανήκει στον κλάδο BIGHiBM. 
     Το Α/Κ DFA Japanese Small Company I (DFJSX), το διάστημα 4/2005-9/2008, 
τοποθετούσε το ενεργητικό του στις κατηγορίες SMLoBM και BIGHiBM σε αναλογία 45%-
55%, ενώ κατά την περίοδο από το ξέσπασμα της οικονομικής κρίσης και έπειτα έχει έκθεση 
100% στην κατηγορία SMLoBM όπως φαίνεται στο γράφημα 5.18. 
     Από το γράφημα 5.19 φαίνεται πως το Α/Κ Fidelity Japan (FJPNX), πριν την κρίση του 
2008 είχε άνοιγμα στον δείκτη επενδυτικού στυλ BIGLoBM σχεδόν 90%, ενώ το διάστημα 
από τον Οκτώβρη του 2008 και μετά, αλλάζει την στρατηγική του και επενδύει άνω του 80% 
στον κλάδο BIGHiBM. Επίσης σε αυτό το διάστημα, αυξάνει κατά 10% την συμμετοχή του 
στη κατηγορία SMLoBM. 
     Το επενδυτικό στυλ του Α/Κ Fidelity Japan Smaller Companies (FJSCX), παρουσιάζεται 
στο γράφημα 5.20. Αυτό που εύκολα διακρίνεται είναι πως κατά το διάστημα 4/2005-9/2008 
το FJSCX έχει έκθεση στην κατηγορία SMLoBM 100%. Μετά την έναρξη της οικονομικής 
κρίσης και μέχρι τον Μάρτιο του 2016, αν και συνεχίζει να τοποθετεί το μεγαλύτερο μέρος του 
ενεργητικού του (55%) στην ίδια κατηγορία, έχει επίσης και έκθεση 45% στον δείκτη 
BIGHiBM. 
     Το επενδυτικό στυλ των Α/Κ Hennessy Japan Institutional (HJPIX) και Hennessy Japan 
Investor (HJPNX) που φαίνονται στα γραφήματα 5.21 και 5.22 αντίστοιχα. Τα δύο αυτά Α/Κ 
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την πρώτη περίοδο ανάλυσης (4/20005-9/2008), είχαν έκθεση στους δείκτες SMLoBM και  
BIGHiBM σε αναλογία 30%-70%. Όμως κατά την δεύτερη περίοδο ανάλυσης (10/2008-
3/2016), τα Α/Κ φαίνεται πως τοποθετούν σχεδόν το 100% του ενεργητικού τους στην 
κατηγορία BIGLoBM. 
      Από το γράφημα 5.23 φαίνεται πως το Α/Κ T. Rowe Price Japan (PRJPX), πριν την κρίση 
του 2008 είχε άνοιγμα στον δείκτη επενδυτικού στυλ BIGLoBM, άνω του 80%. Κατά το 
διάστημα από τον Οκτώβρη του 2008 και μετά, συνεχίζει να επενδύει εκεί ποσοστό άνω του 
90%, ενώ μειώνει την έκθεση του στον δείκτη SMLoBM από 18,8% σε 6,6%. 
     Το Α/Κ Matthews Japan Investor (MJFOX), το διάστημα 4/2005-9/2008, τοποθετούσε το 
ενεργητικό του στις κατηγορίες SMLoBM και BIGHiBM σε αναλογία 30%-70%, ενώ κατά 
την περίοδο από το ξέσπασμα της οικονομικής κρίσης και έπειτα έχει έκθεση από 50% σε αυτές 
τις δύο κατηγορίες δηλαδή μειώνει την έκθεση του στον BIGHiBM και την αυξάνει στον 
SMLoBM  όπως φαίνεται στο γράφημα 5.24. 
     Τέλος στα γραφήματα 5.25 και 5.26 φαίνονται οι εκθέσεις των δεικτών αναφοράς TOPX 
και Mkt. Ο δείκτης TOPX την περίοδο 4/2005-9/2008 έχει άνοιγμα 100% στην κατηγορία 
BILoBM ενώ το διάστημα μετά τον Οκτώβρη του 2008 και έως τον Μάρτιο του 2016, η 
συμπεριφορά του αλλάζει καθώς τοποθετείται το 100% στην κατηγορία BIGHiBM. Αντίθετα 
το χαρτοφυλάκιο της αγοράς φαίνεται πως την περίοδο 10/2008-3/2016 μειώνει την έκθεση 
του στην κατηγορία BIGHiBM, καθώς επενδύει στους δέκτες SMLoBM και  BIGHiBM 
αναλογία 35%-65% του ενεργητικού του, ενώ το διάστημα 4/20005-9/2008 η αναλογία αυτή 
ήτανε 20%-80%. 
     Γενικά, το συμπέρασμα που μπορεί να εξαχθεί από την σύγκριση του επενδυτικού στυλ των 
Α/Κ στις δύο αυτές περιόδους είναι πως οι αποδόσεις όλων των Α/Κ συσχετίζονται έστω και 
σε μικρό ποσοστό με τις αποδόσεις του SMLoBM, ενώ δεν συσχετίζονται καθόλου με τις 
αποδόσεις του SMHiBM. Κατά την περίοδο 10/2008-3/2016 τα PRJPX, HJPIX και HJPNX 
φαίνεται να ακολουθούν κοινή τακτική, αυξάνοντας την έκθεση τους στον BILoBM η οποία 
ξεπερνά το 90%. Τα CNJFX και MJFOX ενώ αρχικά είχαν ανοίγματα κυρίως στον BIGHiBM 
στη συνέχεια, μετά την έναρξη της κρίσης, μοιράζουν την έκθεση τους μεταξύ των δεικτών 
SMLoBM και BIGHiBM. Την ίδια πολιτική για το διάστημα 10/2008-3/2016 ακολουθεί και 
το FJSCX. Τέλος το DFJSX είναι το μοναδικό που την περίοδο από την έναρξη της κρίσης του 
2008 και έπειτα έχει έκθεση 100% στον κλάδο  SMLoBM. 
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5.3.2 Επιδόσεις και στυλ Αμοιβαίων Κεφαλαίων πριν και μετά την κρίση του 
2008 
     Το γράφημα 5.27 δείχνει τις ετησιοποιημένες αποδόσεις των Α/Κ για τις περιόδους 4/2005-
9/2008 και 10/2008-3/2016. Για το διάστημα πριν την έναρξη της χρηματοοικονομικής κρίσης 
φαίνεται πως το μόνο Α/Κ που πετυχαίνει θετικές αποδόσεις είναι τι FJPNX, ενώ το FJSCX 
είναι το λιγότερο αποδοτικό. Αντίθετα από το Οκτώβριο του 2008 και έπειτα, όλα τα Α/Κ 
κερδίζουν θετικές αποδόσεις και η πλειοψηφία αυτών ξεπερνούν τις αποδόσεις των δεικτών 
αναφοράς. Πιο αποδοτικά είναι τα Α/Κ FJSCX, HJPIX και HJPNX ενώ λιγότερο αποδοτικό το 
CNJFX. 
 
Διάγραμμα 5. 27: Αποδόσεις Α/Κ πριν και μετά την κρίση του 2008 
 
 
     Η απόδοση του κάθε Α/Κ που παρουσιάστηκε στο παραπάνω διάγραμμα, χωρίζεται σε 
αυτήν που οφείλεται στην παθητική διαχείριση του χαρτοφυλακίου (RStyle) δηλαδή στις 
κινήσεις τις αγοράς και σε αυτήν που οφείλεται στην ενεργό διαχείριση (RSelection) δηλαδή στις  
επιλογές/ δεξιότητες του διαχειριστή, όπως φαίνεται στα γραφήματα 5.28 και 5.29 για τις 
περιόδους 4/2005-9/2008 και 10/2008-3/2016 αντίστοιχα. Το RStyle στην ουσία πρόκειται για 
την απόδοση που θα κέρδιζε ένα παθητικό χαρτοφυλάκιο με το ίδιο στυλ με το Α/Κ. 
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Διάγραμμα 5. 28: Αποδόσεις στυλ και 
επιλογής Α/Κ περιόδου 4/2005-9/2008 
Διάγραμμα 5. 29: Αποδόσεις στυλ και 
επιλογής Α/Κ περιόδου 10/2008-3/2016  
 
     Ισχύει ότι η απόδοση που οφείλεται στην ενεργό διαχείριση (RSelection) ισούται με τη διαφορά 
μεταξύ της ετησιοποιημένης απόδοσης του Α/Κ και της ετησιοποιημένης απόδοσης του στυλ 
δηλαδή ενός παθητικού μείγματος με το ίδιο το στυλ (RSelection= RFund - RStyle). Από τις τιμές 
του RSelection κατά το διάστημα 4/2005-9/2008 όπως φαίνεται στο γράφημα 5.28, οι οποίες είναι 
θετικές για όλα την πλειοψηφία των Α/Κ, εξάγεται το συμπέρασμα για αυτήν την περίοδο τα 
Α/Κ πέτυχαν καλύτερες επιδόσεις από τον δείκτη αναφοράς τους δηλαδή από το παθητικό 
χαρτοφυλάκιο με το ίδιο στυλ με το εκάστοτε Α/Κ. 
     Απεναντίας, στο διάστημα από την έναρξη της οικονομικής κρίσης και ύστερα 4 από τα 8 
Α/Κ παρουσιάζουν αρνητική τιμή RSelection. Αυτό σημαίνει ότι για το 50% των Α/Κ (CNJFX, 
DFJSX, FJPNX και PRJPX), η απόδοση του παθητικού χαρτοφυλακίου με το ίδιο στυλ με αυτά 
τα Α/Κ είναι υψηλότερη της απόδοσής τους (RStyle > RFund). Κατά συνέπεια, για το διάστημα 
10/2008-3/2016, τα 4 αυτά Α/Κ υπό απέδωσαν του δείκτη αναφοράς τους όπως φαίνεται στο 
γράφημα 5.29. 
     Στο παρακάτω γράφημα φαίνονται οι τυπικές αποκλίσεις των Α/Κ πριν και μετά την 
παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση του 2008. 
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Διάγραμμα 5. 30: Τυπική απόκλιση Α/Κ πριν και μετά την κρίση του 2008 
 
     Το γράφημα 5.30 δείχνει ότι ο κίνδυνος (τυπική απόκλιση αποδόσεων) των Α/Κ, έχει 
αυξηθεί κατά το διάστημα από την έναρξη της οικονομικής κρίσης του 2008 και έπειτα, στην 
περίπτωση όλων των Α/Κ. Για αυτήν την περίοδο μεγαλύτερο κίνδυνο παρουσίασε το FJSCX 
(0.21), ενώ χαμηλότερο το CNJFX (0.145). Την πρώτη περίοδο μελέτης δηλαδή αυτήν πριν 
την οικονομική κρίση, πιο ριψοκίνδυνα Α/Κ ήταν τα FJPNX και FJSCX (τυπική απόκλιση 
αποδόσεων ίση με 0,172), ενώ χαμηλότερο κίνδυνο έδειξε και πάλι το Α/Κ CNJFX (0.119). 
     Τα παρακάτω δύο διαγράμματα 5.31 και 5.32, δείχνουν την τυπική απόκλιση των 
αποδόσεων των Α/Κ (Std.Dev.Fund), του συνδυασμού των κατηγοριών των περιουσιακών 
στοιχείων που εξήχθησαν από το μοντέλο του Sharpe (Std.Dev.Style) και την τυπική απόκλιση  
των αποδόσεων που οφείλονται στην επιλογή τίτλων των διαχειριστών των Α/Κ 
(Std.Dev.Selection).  
     Όσο μεγαλύτερη είναι η τυπική απόκλιση των αποδόσεων του Α/Κ (Std.Dev.Fund) σε 
σύγκριση με αυτή του στυλ του (Std.Dev.Style), σημαίνει ότι επιλογή τίτλων του διαχειριστή, 
έκαναν το Α/Κ πιο επικίνδυνο σε σχέση με το παθητικό χαρτοφυλάκιο με το ίδιο επενδυτικό 
προφίλ. Αυτό συμβαίνει κατά την περίοδο 4/2005-9/2008 σε όλα τα Α/Κ πλην των FJSCX και 
PRJPX. Για την δεύτερη περίοδο μελέτης δηλαδή αυτή από τον Οκτώβριο του 2008 και έπειτα, 
παρατηρείται ότι οι διαχειριστές των Α/Κ FJPNX, FJSCX, PRJPX και MJFOX, με τις επιλογές 
τους κατέστησαν αυτά τα Α/Κ πιο επικίνδυνα από το αντίστοιχο παθητικό τους χαρτοφυλάκιο 
με το ίδιο στυλ. 
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Διάγραμμα 5. 31 : Τυπική απόκλιση 
αποδόσεων Α/Κ, στυλ και επιλογής 
περιόδου 04/05-09/08 
 
Διάγραμμα 5. 32: Τυπική απόκλιση 
αποδόσεων Α/Κ, στυλ και επιλογής 
περιόδου 10/08-03/16  
     Στο παρακάτω γράφημα φαίνεται για τις δύο υπό περιόδους μελέτης, το ποσοστό τις 
διακύμανσης που οφείλεται στην ενεργό διαχείριση, δηλαδή στις δεξιότητες επιλογής τίτλων 
από τους διαχειριστές, για κάθε Α/Κ 
 
Διάγραμμα 5. 33: Ποσοστό διακύμανσης Α/Κ οφειλόμενο στην ενεργητική διαχείριση 
(Percent Active) 
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     Αυτό που παρατηρείται είναι πως για τα 5 από τα 8 Α/Κ (CNJFX, DFJSX, FJPNX, FJSCX, 
MJFOX) αυξάνεται το ποσοστό της διακύμανσής τους που οφείλεται στην ενεργό διαχείριση 
μετά τον Οκτώβριο του 2008. Αυτό σημαίνει πως οι επιλογές των διαχειριστών αυτών των 5 
Α/Κ, έκαναν τα χαρτοφυλάκια πιο επικίνδυνα κατά την δεύτερη περίοδο μελέτης (10/2008-
3/2016). 
 
Διάγραμμα 5. 34: Selection Sharpe Ratio (SSR) 
 
     Αυτό που φαίνεται είναι πως ενώ κατά την πρώτη περίοδο μελέτης (4/2005-9/2008), η 
πλειοψηφία των Α/Κ πετυχαίνει θετικές τιμές SSR, δηλαδή προσθέτει αξία μεσώ της 
ενεργητικής διαχείρισης ανά μονάδα προστιθέμενου κινδύνου, στη δεύτερη περίοδο (10/2008-
3/20016), το 50% των Α/Κ έχει αρνητικούς δείκτες SSR. 
     Από τον έλεγχο του επενδυτικού στυλ και των αποδόσεων των Α/Κ στις περιόδους πριν και 
μετά την έναρξη της οικονομικής κρίσης, αυτό που μπορεί να επισημανθεί είναι πως για το 
διάστημα 4/2005-9/2008, το μοναδικό Α/Κ που έδειξε θετικές αποδόσεις, το FJPNX, ήταν και 
αυτό με την μεγαλύτερη έκθεση στον κλάδο BIGLoBM (89,8%). Αντίθετα τα Α/Κ με τις 
καλύτερες αποδόσεις το διάστημα 10/2008-3/2016 ήταν τα  FJSCX, HJPIX και HJPNX. Οι 
διαχειριστές δύο εξ αυτών, των HJPIX και HJPNX υπήρξαν οι πιο αποδοτικοί, καθώς πέτυχαν 
την υψηλότερη απόδοση της επιλογής (Rselection), δηλαδή παρήγαγαν την μεγαλύτερη 
υπερβάλλουσα απόδοση πάνω από αυτή του παθητικού χαρτοφυλακίου με το ίδιο στυλ. Αυτά 
τα δύο Α/Κ, είχαν έκθεση για αυτή την περίοδο σχεδόν το 100% του ενεργητικού τους στον 
κλάδο BIGLoBM και ήταν αυτά με την μεγαλύτερη αύξηση της προστιθέμενης αξίας μέσω     
ενεργητικής διαχείρισης από την πρώτη στη δεύτερη περίοδο μελέτης.  
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     Από πλευράς κινδύνου, τα Α/Κ FJPNX και FJSCX ήταν τα πιο επικίνδυνα τόσο πριν όσο 
και μετά την έναρξη της οικονομικής κρίσης με το FJSCX να έχει την μεγαλύτερη αύξηση της 
τυπικής απόκλισης αλλά και την μεγαλύτερη διαφορά Std.Dev.Fund- Std.Dev.Style από την πρώτη 
περίοδο στη δεύτερη, σε σύγκριση με τα υπόλοιπα Α/Κ. Αυτό σημαίνει πως οι επιλογές του 
διαχειριστή του, το έκαναν το αυξήσει την επικινδυνότητα του πιο πολύ από ότι τα υπόλοιπα 
Α/Κ. Το FJSCX ενώ αρχικά είχε έκθεση μόνο στο δείκτη SMLoBM, κατά την δεύτερη περίοδο 
έχει έκθεση στους SMLoBM και BIGLoBM σε αναλογία 55%-45%. 
 
5.3.3 Επιδόσεις δεικτών επενδυτικού στυλ 
     Η σχέση απόδοσης – κινδύνου των τεσσάρων δεικτών επενδυτικού στυλ και των σημείων 
αναφοράς για το χρονικό διάστημα 4/2005-3/2016 και για τις υποπεριόδους 4/2005-9/2008 και 
10/2008-3/2016 παρουσιάζονται στα διαγράμματα 5.36 και 5.37 αντίστοιχα. 
 
Διάγραμμα 5. 35: Επιδόσεις δεικτών επενδυτικού στυλ περιόδου 04/05-03/16 
 
 
     Το συμπέρασμα που εξάγεται είναι πως με βάση το κλάσμα της μέσης μηνιαίας απόδοσης 
προς την τυπική απόκλιση, ο κλάδος με την καλύτερη σχέση απόδοσης – κινδύνου είναι ο 
SMHiBM και αυτός με τη χαμηλότερη απόδοση ανά μονάδα κινδύνου είναι ο SMLoBM καθώς 
η τιμή του κλάσματος είναι 12,3% και 4,1% αντίστοιχα. Από την εξαγωγή του στυλ των Α/Κ 
που παρουσιάστηκε στο κεφάλαιο 5.3, φαίνεται πως όλα τα Α/Κ αγνοήσαν τον κλάδο 
SMHiBM που τελικά έδειξε ανωτερότητα σε σχέση τους υπόλοιπους, ενώ προτίμησαν την 
έκθεση στον λιγότερο αποδοτικό κλάδο SMLoBM. 
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Διάγραμμα 5. 36: Επιδόσεις δεικτών επενδυτικού στυλ πριν και μετά την κρίση του 2008 
 
     Από το παραπάνω διάγραμμα φαίνεται πως το διάστημα πριν την έναρξη της παγκόσμιας 
οικονομικής κρίσης του 2008 μόνο ένας δείκτης επενδυτικού στυλ, ο BIGHiBM είχε θετικό 
λόγο μέσης μηνιαίας απόδοσης προς τυπική απόκλιση. Οι υπόλοιποι δείκτες παρουσιάσανε 
αρνητικές επιδόσεις με χειρότερη αυτή του SMLoBM. Αντίθετα κατά την δεύτερη περίοδο 
μελέτης, από τον Οκτώβριο του 2008 έως τον Μάρτιο του 2016, όλοι δείκτες επενδυτικού στυλ  
έχουν θετικό λόγο μέσης μηνιαίας απόδοσης προς τυπική απόκλιση, με τους SMHiBM και 
SMLoBM να παρουσιάζουν τις υψηλότερες αποδόσεις ανά μονάδα κινδύνου, ίσες με 20% και 
19,7% αντίστοιχα. 
     Οι καλύτερες επιδόσεις των δεικτών επενδυτικού στυλ κατά το διάστημα 10/2008-3/2016, 
δικαιολογούν και τις καλύτερες αποδόσεις που πέτυχε η πλειοψηφία των Α/Κ για την ίδια 
περίοδο σε σύγκριση με αυτήν πριν την έναρξη της οικονομικής κρίσης (4/2005-9/2008). 
 
5.4 Επιδόσεις και εκθέσεις Αμοιβαίων Κεφαλαίων στους κλάδους της 
Ιαπωνικής αγοράς την περίοδο 04/05-03/16 
     Στον παρακάτω πίνακα φαίνεται η έκθεση του κάθε Α/Κ στους 36 βασικούς κλάδους της 
αγοράς της Ιαπωνίας κατά το διάστημα από τον Απρίλιο του 2005 έως τον Μάρτιο του 2016, 
όπως υπολογίστηκαν με την μέθοδο RBSA του Sharpe. Αυτό που αρχικά γίνεται αντιληπτό 
είναι το γεγονός πως τα Α/Κ έχουν μηδενική έκθεση σε 19 από τους 36 κλάδους. Αντίθετα οι 
τομείς NAIR,  NCON, NMNG, NFIN και NMED είναι αυτοί στους οποίους επενδύουν αν όχι 
όλα, τα περισσότερα Α/Κ. Ο κλάδος που φαίνεται να ξεχωρίζει, είναι αυτός των 
φαρμακευτικών προϊόντων (NMED), καθώς 4 από τα 8 Α/Κ έχουν έκθεση άνω του 40% του 
ενεργητικού τους σε αυτόν τον τομέα. Το πολύ 3 από τα 8 Α/Κ έχουν ανοίγματα στους κλάδους 
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NELC, NFIS, NGAS και NRET και στους τομείς NAUT, NGLS, NMAC, NSEA, NTIM,  
NSVC, NTRA και NWHO έχει έκθεση μόνο από ένα Α/Κ. 
 
Πίνακας 5.9: Εκθέσεις Α/Κ στους κλάδους της Ιαπωνίας περιόδου 04/05-03/16 
 
     Στον πίνακα 5, αρχικά παρουσιάζονται οι αποδόσεις και οι τυπικές αποκλίσεις του κάθε 
Α/Κ, του στυλ του και της επιλογής του διαχειριστή του. Επιπλέον, φαίνεται το ποσοστό της 
διακύμανσης των Α/Κ οφειλόμενο στην ενεργό διαχείριση (Percent Active), το μετρό της 
προστιθέμενης αξίας μέσω ενεργητικής διαχείρισης (SSR) και η στατιστική σημαντικότητα 
αυτής (T-statistic). 
TOPX Mkt CNJFX DFJSX FJPNX  FJSCX HJPIX HJPNX PRJPX MJFOX
Style 
NAIR 2.50% 6.50% 7.30% 20.50% 5.30% 11.50% 12.40% 7.60% 3.30% 6.60%
NAUT 33.60% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NBKS 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NCHE 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NCMU 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NCON 0.00% 17.10% 37.40% 13.10% 10.40% 0.00% 30.70% 22.70% 17.80% 16.60%
NELI 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NELC 0.00% 9.70% 0.00% 0.00% 7.50% 0.00% 0.00% 0.00% 9.10% 0.00%
NFIS 0.00% 0.00% 17.40% 14.50% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NFOD 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NGAS 26.20% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 7.30% 0.00% 3.90%
NGLS 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.40% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NISU 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NLAN 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NMAC 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 11.60%
NSEA 10.60% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NMNG 7.10% 10.20% 0.00% 11.00% 9.60% 10.20% 11.00% 3.00% 10.80% 0.00%
NNFR 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NFIN 20.00% 10.80% 0.00% 0.00% 28.30% 22.40% 7.20% 8.50% 12.60% 16.90%
NMIS 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NOIL 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NMED 0.00% 45.70% 0.00% 0.00% 28.50% 24.70% 38.80% 40.10% 46.40% 44.30%
NPRC 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NTIM 0.00% 0.00% 0.00% 3.90% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NRRL 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NREA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NRET 0.00% 0.00% 0.00% 37.00% 0.00% 31.30% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NRUB 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NSEC 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NSVC 0.00% 0.00% 38.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NSPB 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NSTL 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NTEX 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NTRA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.80% 0.00% 0.00%
NTEQ 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NWHO 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
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Πίνακας 5.10: Επιδόσεις Α/Κ και στυλ στους κλάδους της Ιαπωνίας περιόδου 04/05-03/16 
 
     Δεδομένου ότι RSelection= RFund - RStyle και ότι οι τιμές του RSelection κατά το διάστημα 4/2005-
9/2008 όπως φαίνεται στον πιο πάνω πίνακα είναι αρνητικές για τα 5 από τα 8 Α/Κ (CNJFX, 
FJPNX, FJSCX, PRJPX, MJFOX) εξάγεται το συμπέρασμα ότι τα περισσότερα Α/Κ για αυτήν 
την περίοδο πέτυχαν χειρότερες αποδόσεις από τον δείκτη αναφοράς τους δηλαδή από το 
παθητικό χαρτοφυλάκιο με το ίδιο στυλ με το εκάστοτε Α/Κ. 
     Ελέγχοντας τις τυπικές αποκλίσεις, εξάγεται το συμπέρασμα ότι το μοναδικό Α/Κ του 
οποίου η τυπική απόκλιση (Std.Dev.Fund) είναι μεγαλύτερη από αυτήν τους στυλ του 
(Std.Dev.Style), είναι το FJSCX. Κατά συνέπεια  την περίοδο 04/05-03/16, ο διαχειριστής του 
FJSCX ήταν ο μόνος που με τις επιλογές του έκανε το Α/Κ πιο επικίνδυνο σε σχέση με το 
παθητικό χαρτοφυλάκιο με το ίδιο επενδυτικό στυλ. 
     Κατά μέσο όρο το ποσοστό της διακύμανσης των Α/Κ που οφείλεται στην ενεργό διαχείριση 
δηλαδή στις δεξιότητες επιλογής τίτλων από τον διαχειριστή είναι στο 44% με μεγαλύτερη 
αυτή του CNJFX (51,5%) και μικρότερη αυτή του FJPNX (31,73%), όπως συμπεραίνεται από 
τις τιμές του Percent Active. Κατά συνέπεια το ποσοστό της διακύμανσης των Α/Κ που 
αποδίδεται στις επιλεγμένες κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων (R2 =100- Percent Active), 
είναι μεγαλύτερο από αυτό που οφείλεται στις επιλογές των διαχειριστών, για τα περισσότερα 
Α/Κ. 
     Οι τιμές SSR, οι οποίες είναι αρνητικές για την πλειοψηφία των Α/Κ, φανερώνουν ότι τα 
Α/Κ δεν προσθέτουν αξία μέσω της ενεργητικής διαχείρισης ανά μονάδα προστιθέμενου 
κινδύνου. Στο ίδιο συμπέρασμα καταλήγουμε ελέγχοντας και τα T-statistic, τα οποία παρέχουν 
ενδείξεις κατά της στατιστικής σημαντικότητας της προστιθέμενης αξίας μέσω της ενεργού 
διαχείρισης στην περίπτωση όλων των Α/Κ. 
Annualized values TOPX Mkt CNJFX DFJSX FJPNX  FJSCX HJPIX HJPNX PRJPX MJFOX
Mean
RFund 0.030 0.042 0.013 0.050 0.034 0.052 0.062 0.061 0.044 0.046
RStyle 0.031 0.047 0.047 0.048 0.034 0.054 0.049 0.058 0.049 0.055
RSelection -0.001 -0.005 -0.034 0.002 -0.001 -0.002 0.014 0.003 -0.006 -0.010
Std.Dev
Std.Dev.Fund 0.189 0.149 0.137 0.148 0.179 0.201 0.152 0.152 0.159 0.156
Std.Dev.Style 0.195 0.157 0.152 0.158 0.187 0.181 0.160 0.153 0.160 0.165
Std.Dev.Selection 0.056 0.084 0.098 0.104 0.101 0.131 0.104 0.101 0.099 0.104
Statistics
Percent Active 8.81 31.78 51.50 49.92 31.73 42.60 46.96 44.00 38.52 44.54
SSR -0.02 -0.06 -0.35 0.02 -0.01 -0.01 0.13 0.03 -0.06 -0.09
T-statistic -0.05 -0.20 -1.15 0.05 -0.02 -0.04 0.43 0.09 -0.19 -0.31
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     Συμπερασματικά, από τις επιδόσεις και τις εκθέσεις των Α/Κ στους τομείς της Ιαπωνικής 
αγοράς που αναλύθηκαν για την περίοδο 4/2005-3/2016 στην ενότητα 5.4, τα Α/Κ που 
ξεχώρισαν λόγω υψηλότερων αποδόσεων, HJPIX και HJPNX ήταν αυτά των οποίων οι 
εκθέσεις υπήρξαν κυρίως στους κλάδους NMED και NCON. Τα δύο αυτά Α/Κ καθώς και το 
DFJSX ήταν τα μοναδικά των οποίων οι αποδόσεις ξεπέρασαν το παθητικό τους χαρτοφυλάκιο 
με το ίδιο στυλ (RFund > RStyle).  
     Από πλευράς κινδύνου, το FJSCX το οποίο είχε την υψηλότερη τυπική απόκλιση, ήταν και 
αυτό του οποίου ο διαχειριστής με τις επιλογές του, το κατέστησε πιο επικίνδυνο από το 
παθητικό χαρτοφυλάκιο με το ίδιο μείγμα περιουσιακών στοιχείων. Το εν λόγω Α/Κ είχε 
έκθεση σε αυτό το διάστημα κυρίως στον τομέα NRET αλλά και στους NFIN και NMED. Το 
μοναδικό Α/Κ που είχε θέση στον κλάδο NSVC και μάλιστα σε μεγάλο ποσοστό (38%), ήταν 
το CNJFX, το οποίο παρουσίασε τις χαμηλότερες αποδόσεις αλλά και τον χαμηλότερο βαθμό 
κινδύνου. 
     Τέλος, τα αποτελέσματα έδειξαν ότι η διακύμανση της πλειοψηφίας των Α/Κ, οφείλεται 
κυρίως στους επιλεγμένους τομείς περιουσιακών στοιχείων και όχι στις επιλογές τίτλων των 
διαχειριστών και πως δεν υπάρχουν ενδείξεις στατιστικής σημαντικότητας της προστιθέμενης 
αξίας μέσω της ενεργητικής διαχείρισης.     
 
5.4.1 Στυλ Αμοιβαίων Κεφαλαίων πριν και μετά την οικονομική κρίση 
οικονομική κρίση του 2008 
     Τα γραφήματα 5.37 έως 5.46, δείχνουν το επενδυτικό προφίλ των Α/Κ και των δεικτών 
αναφοράς για τις 2 υπό περιόδους μελέτης 04/05-09/08 και 10/08-03/16. 
 
Διάγραμμα 5. 37: Στυλ Α/Κ Commonwealth Japan (CNJFX) 
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     Το Α/Κ Commonwealth Japan, την περίοδο 4/2005-9/2008, φαίνεται πως επενδύει κυρίως 
στους κλάδους NAIR, NBKS και NPRC με ποσοστό άνω του 18% στον κάθε ένα και με 
μικρότερα ποσοστά στους τομείς NMED, NNFR και NSEC. Αντίθετα το διάστημα μετά τον 
Οκτώβριο του 2008, μειώνει την έκθεση του στον κλάδο NAIR (3,7%) και επενδύει κυρίως 
στους NFOD (26.5%), NSEA (24,2%), NCON (20,7%) και με μικρότερα ποσοστά στους 
NRET και NRVB. 
Διάγραμμα 5. 38: Στυλ Α/Κ DFA Japanese Small Company I (DFJSX) 
 
 
     Από το γράφημα του στυλ του Α/Κ DFA Japanese Small Company I, φαίνεται ότι κατά την 
χρονική περίοδο πριν την έναρξη της οικονομικής κρίσης (4/2005-9/2008), το Α/Κ έχει 
μεγαλύτερη έκθεση στον κλάδο NAIR (42.2%). Σημαντικές εκθέσεις έχει και στους τομείς 
NSEA (17.2%), NMED(16,2%), NTRA(10,7%) και μικρότερη έκθεση στους  NSEC (9,7%) 
και NFIN (4%). Κατά την δεύτερη περίοδο μελέτης (10/2008-3/2016) μειώνεται η έκθεση 
στους κλάδους NAIR (7,8%) και NMED (8,7%), ενώ αυξάνεται η έκθεση στους NFIN 
(25,10%) και NSEA (28,7%). Επιπλέον σε αυτό το διάστημα το Α/Κ επενδύει στους NCON  
και NRET ποσοστό 19,1% και 10,6% του ενεργητικού του αντίστοιχα. 
Διάγραμμα 5. 39: Στυλ Α/Κ Fidelity Japan (FJPNX) 
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     Το Fidelity Japan φαίνεται από το διάγραμμα 5.39, ότι το διάστημα 4/2005-9/2008, έχει 
ανοίγματα κυρίως στους NAIR (25,4%), NMED (23,3%) και NMNG (17.9%) και μικρότερες 
εκθέσεις στους τομείς NSEA, NSEC, NSVC και  NTEQ. Από τον Οκτώβριο του 2008 και 
έπειτα, η έκθεση στους κλάδους NAIR και NMNG μειώνεται σε 3,5% και 16,9% αντίστοιχα. 
Μεγαλύτερο ποσοστό του ενεργητικού του για αυτήν την περίοδο, επενδύεται στους τομείς 
NCON και NPRC (35,7% και 31,4% αντίστοιχα) και μικρότερο ποσοστό στον κλάδο NELC 
(12,5%). 
 
Διάγραμμα 5. 40: Στυλ Α/Κ Fidelity Japan Smaller Companies (FJSCX) 
 
     Από το πιο πάνω διάγραμμα φαίνεται πως την περίοδο 4/2005-9/2008, το Α/Κ Fidelity Japan 
Smaller Companies, έχει έκθεση κυρίως στον κλάδο NSEA με ποσοστό άνω του 35% του 
ενεργητικού του. Επιπλέον σημαντικά ανοίγματα έχει στους τομείς  NAIR (29,2%), NMED 
(19,9%) και NSTL (8.5%) και μικρότερη έκθεση στον NSVC (4,9%). Κατά το διάστημα 
10/2008-3/2016 όμως, οι τομείς στους οποίους επενδύει το Α/Κ αλλάζουν. Αρχικά μειώνει την 
έκθεση του στον τομέα NSEA και επενδύει κυρίως στους κλάδους NMNG (28,5%), NCON 
(23,4%), NFIS (21,5%) και NFOD (13,8%). 
 
Διάγραμμα 5. 41: Στυλ Α/Κ Hennessy Japan Institutional (HJPIX) 
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     Η μεγαλύτερη έκθεση του Hennessy Japan Institutional στο διάστημα 4/2005-9/2008, 
φαίνεται από το διάγραμμα 5.41, πως είναι στις διακυμάνσεις των αποδόσεων του κλάδου 
NAIR (38,4%). Σημαντικές εκθέσεις περίπου 10% του ενεργητικού του, έχει για το ίδιο 
διάστημα στους τομείς NBKS, NTEQ, NNFR, NGAS, NSEC και NMED και μικρότερη έκθεση 
της τάξης του 2% στον τομέα NFIN. Στην δεύτερη περίοδο μελέτης (10/2008-3/2016) όμως, 
μεγάλη ποσόστωση υπάρχει στον τομέα NPRC, η οποία ξεπερνά το 40% και στον κλάδο  
NCON της τάξης του 20%.  Σε αυτό το διάστημα έκθεση περίπου 10% του Α/Κ υπάρχει σε 
κάθε έναν από τους κλάδους NFOD,NMNG και NRET ενώ σε σχέση με την πρώτη περίοδο, 
μειώνεται η έκθεση στους τομείς NMED και NAIR. 
 
Διάγραμμα 5. 42: Στυλ Α/Κ Hennessy Japan Investor (HJPNX) 
 
     Αυτό που φαίνεται από το παραπάνω διάγραμμα είναι πως κατά την περίοδο 4/2005-9/2008 
το Α/Κ Hennessy Japan Investor, είχε τη μεγαλύτερη έκθεση (άνω του 30%) στον κλάδο  
NAIR, ενώ κατά την δεύτερη περίοδο (10/2008-3/2016), η έκθεση σε αυτόν τον τομέα 
μειώνεται στο 3,6%. Επίσης το διάστημα πριν την έναρξη της οικονομικής κρίσης το Α/Κ έχει 
ανοίγματα στους τομείς NGAS (14,3%), NSEC (13,5%), NGLS (12,5%), NMED (12,1%), 
NBKS (7,6%) και NFIN (7%), γεγονός που δεν συμβαίνει το διάστημα από την έναρξη της 
οικονομικής κρίσης και έπειτα. Σε αυτό το διάστημα, δηλαδή από τον Οκτώβριο του 2008 έως 
και τον Μάρτιο του 2016, η μεγαλύτερη έκθεση του Α/Κ είναι στον κλάδο NPRC (43,6), ενώ 
σημαντικές εκθέσεις υπάρχουν και στους κλάδους NCON (20%), NRET(10,6%), NFOD (8%), 
NMNG (7,2%) και NMED (7%) 
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Διάγραμμα 5. 43: Στυλ Α/Κ T. Rowe Price Japan (PRJPX) 
 
     Από το πιο πάνω διάγραμμα φαίνεται πως την περίοδο 4/2005-9/2008, το Α/Κ T. Rowe 
Price Japan, έχει έκθεση κυρίως στον κλάδο NAIR με ποσοστό 40% του ενεργητικού του η 
οποία όμως μειώνεται κάτω του 1% το διάστημα 10/2008-3/2016. Επίσης κατά την περίοδο 
πριν την έναρξη της οικονομικής κρίσης το Α/Κ έχει σημαντικά ανοίγματα, άνω του 15% στους 
τομείς NMED και NBKS ενώ μικρότερες εκθέσεις στους NSEA, NPRC και NFIN. Στο 
διάστημα 10/2008-3/2016, η μεγαλύτερη έκθεση του Α/Κ PRJPX, υπάρχει στον κλάδο NCON 
η οποία πλησιάζει το 50%. Σημαντικά είναι και τα ανοίγματα για αυτήν την περίοδο στους 
τομείς NPRC, NSEA και NMED (19,4%, 23,7% και 7,8% αντίστοιχα). 
     Το Matthews Japan Investor φαίνεται από το διάγραμμα 5.44, ότι το διάστημα 4/2005-
9/2008, έχει έκθεση άνω του 50% του ενεργητικού του στον κλάδο NAIR και μικρότερα 
ανοίγματα στους NOIL, NMNG και NSEC της τάξης του 24,5%, 13,6% και 10,4% αντίστοιχα. 
Από την άλλη πλευρά στη δεύτερη περίοδο (10/2008-3/2016), φαίνεται πως το επενδυτικό στυλ 
αλλάζει, καθώς μειώνεται κατά πολύ η έκθεση στον τομέα NAIR και τα μεγαλύτερα ανοίγματα 
του Α/Κ υπάρχουν στους NCON και NSEA (42,9% και 36,4% αντίστοιχα). Μικρότερες 
εκθέσεις παρατηρούνται στους κλάδους NFOD και NTRA (8,7% και 4,6% αντίστοιχα). 
 
Διάγραμμα 5. 44: Στυλ Α/Κ Matthews Japan Investor (MJFOX) 
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     Τα δύο παρακάτω διαγράμματα 5.45 και 5.46 παρουσιάζουν τις εκθέσεις των δεικτών 
αναφοράς TOPX και Mkt, στους βασικούς τομείς τις ιαπωνικής αγοράς. 
 
Διάγραμμα 5. 45: Στυλ δείκτη αναφοράς TOPX 
 
     Η μεγαλύτερη έκθεση του δείκτη αναφοράς TOPX το διάστημα 4/2005-9/2008, 
παρατηρείται στους κλάδους NOIL και NREA (30,7% και 26,9% αντίστοιχα). Την ίδια 
περίοδο, ανοίγματα υπάρχουν στους τομείς NRUB, NAIR και NFIN σε ποσοστά 19,7%, 16,5% 
και 6,2% αντίστοιχα. Για την χρονική περίοδο 10/2008-3/2016, φαίνεται πως ιδιαίτερη 
βαρύτητα δίνεται στους κλάδους NAUT και NSEA αφού η έκθεση του TOPX σε αυτούς τους 
δείκτες επενδυτικού στυλ, ξεπερνά το 30%. Τέλος ανοίγματα της τάξης του 11% υπάρχουν 
στους τομείς NCON και NMAC και μικρότερες εκθέσεις στους NRET και NAIR (7,9% και 
6% αντίστοιχα). 
 
Διάγραμμα 5. 46: Στυλ Α/Κ χαρτοφυλακίου αγοράς Mkt 
 
     Το χαρτοφυλάκιο της αγοράς κατά την περίοδο 4/2005-9/2008, παρουσιάζει τις 
μεγαλύτερες εκθέσεις στους τομείς NAIR, NGLS και NMED (32,3%, 24,3% και 23,7% 
αντίστοιχα) και μικρότερα ανοίγματα στους τομείς NPRC, NSEC και NFINΙ. Αντίθετα, 
ιδιαίτερα μεγάλη είναι η έκθεση του Mkt στον κλάδο NCON, η οποία φτάνει το 60% κατά το 
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διάστημα 10/2008-3/2016. Για αυτήν την περίοδο, ανοίγματα υπάρχουν επίσης στους NFOD 
(24,1%), NMAC (13,2%) και NAIR (3,2%). 
 
5.4.2 Σύγκριση επιδόσεων και στυλ των Αμοιβαίων Κεφαλαίων πριν και 
μετά την κρίση του 2008 
     Τα γραφήματα 5.47 έως 5.48, δείχνουν τις 2 υπό περιόδους μελέτης 04/05-09/08 και 10/08-
03/2016 
Διάγραμμα 5. 47: Αποδόσεις Α/Κ στυλ 
και επιλογής περιόδου 4/2005-9/2008 
 
Διάγραμμα 5. 48 : Αποδόσεις Α/Κ στυλ 
και επιλογής περιόδου 10/2008-3/2016  
 
  
     Αυτό που γίνεται αντιληπτό από τα δύο παραπάνω διαγράμματα είναι πως οι τιμές του 
RSelection κατά το διάστημα 4/2005-9/2008, είναι για την πλειοψηφία των Α/Κ αρνητικά ενώ για 
την περίοδο 10/2008-3/2016, 4 από τα 8 Α/Κ πετυχαίνουν θετικό RSelection. Αυτό σημαίνει πως 
για το χρονικό διάστημα πριν την έναρξη της οικονομικής κρίσης του 2008 τα Α/Κ πέτυχαν 
χειρότερες αποδόσεις από το παθητικό χαρτοφυλάκιο με το ίδιο επενδυτικό ύφος με αυτά 
καθώς RSelection= RFund - RStyle.  
     Κατά τη δεύτερη περίοδο μελέτης, αυτή από την έναρξη της οικονομικής κρίσης και έπειτα, 
δεδομένου ότι τα Α/Κ HJPNX, HJPIX, FJSCX και DFJSX πέτυχαν θετικό RSelection  δηλαδή 
RFund > RStyle, εξάγεται το συμπέρασμα ότι κατάφεραν να ξεπεράσουν σε απόδοση το παθητικό 
χαρτοφυλάκιο με το ίδιο επενδυτικό στυλ με αυτά. 
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Τα παρακάτω δύο διαγράμματα 5.49 και 5.50 παρουσιάζουν τις τυπικές αποκλίσεις των Α/Κ, 
του στυλ και της επιλογής, για τις περιόδους 04/05-09/08 και 10/08-03/16 αντίστοιχα. Το 
συμπέρασμα που εξάγεται είναι πως για το διάστημα πριν την έναρξη της οικονομικής κρίσης, 
οι επιλογές της πλειοψηφίας των διαχειριστών δεν καθιστούν τα Α/Κ πιο επικίνδυνα από το 
αντίστοιχο παθητικό τους χαρτοφυλάκιο με το ίδιο προφίλ, καθώς ισχύει Std.Dev.Fund< 
Std.Dev.Style για όλα τα Α/Κ εκτός των FJSCX και PRJPX. Αντίθετα το διάστημα 10/08-03/16,  
οι διαχειριστές τεσσάρων Α/Κ (FJPNX, FJSCX, PRJPX και MJFOX)  με τις επιλογές τους 
κατέστησαν αυτά τα Α/Κ πιο επικίνδυνα από το αντίστοιχο παθητικό τους χαρτοφυλάκιο με το 
ίδιο στυλ. 
 
Διάγραμμα 5. 49: Τυπική απόκλιση 
αποδόσεων Α/Κ, στυλ και επιλογής 
περιόδου 4/05-09/08  
Διάγραμμα 5. 50: Τυπική απόκλιση 
αποδόσεων Α/Κ, στυλ και επιλογής 
περιόδου 10/08-03/16  
 
     Παρακάτω φαίνεται,  αν η ικανότητα επιλογής τίτλων των διαχειριστών βελτίωσε ή όχι τα 
επίπεδα κινδύνου των Α/Κ κατά την περίοδο από την έναρξη της οικονομικής κρίσης μέχρι και 
τον Μάρτιο του 2016. 
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Διάγραμμα 5. 51: Ποσοστό διακύμανσης Α/Κ οφειλόμενο στην ενεργητική διαχείριση 
(Percent Active) πριν και μετά την κρίση του 2008 
 
     Αυτό που παρατηρείται είναι πως μόνο οι διαχειριστές των FJSCX και MJFOX μείωσαν τα 
επίπεδα της διακύμανσης των Α/Κ λόγω ενεργητικής διαχείρισης, κατά το διάστημα 10/08-
03/16. Αντίθετα η πλειοψηφία των διαχειριστών για την ίδια χρονική περίοδο, με τις επιλογές 
τους, έκαναν τα Α/Κ πιο επικίνδυνα σε σύγκριση με το διάστημα 04/05-09/08. 
Στο παρακάτω διάγραμμα 5.52, φαίνεται αν τα Α/Κ προσθέτουν αξία μεσώ της ενεργητικής 
διαχείρισης ανά μονάδα προστιθέμενου κινδύνου, κατά τις δύο από περιόδους μελέτης. 
 
Διάγραμμα 5. 52: Selection Sharpe Ratio (SSR) 
 
     Από τις τιμές SSR Αυτό που φαίνεται είναι πως κατά την πρώτη περίοδο (4/2005-9/2008), 
η πλειοψηφία των Α/Κ πετυχαίνει αρνητικές τιμές, δηλαδή δεν καταφέρνουν να προσθέσουν 
αξία μεσώ ενεργητικής διαχείρισης ανά μονάδα προστιθέμενου κινδύνου. Στη δεύτερη 
περίοδο, αυτή από την έναρξη της οικονομικής κρίσης και έπειτα (10/2008-3/20016), 4 από τα 
8 Α/Κ (DFJSX, FJSCX, HJPIX και HJPNX) έχουν θετικούς δείκτες SSR, δηλαδή οι 
διαχειριστές μέσω της επιλογής τους προσθέτουν αξία ανά μονάδα προστιθέμενου κινδύνου. 
     Από την σύγκριση του επενδυτικού προφίλ των ιαπωνικών Α/Κ, πριν και μετά την αρχή της 
οικονομικής κρίσης του 2008, αυτό που παρατηρήθηκε είναι πως η πλειοψηφία των Α/Κ 
επιλέγει να μειώσει την έκθεση της στους κλάδους NAIR, NMNG, NRUB και NBKS αλλά να 
την αυξήσει στους τομείς NCON, NGAS, NMED και NRET κατά την περίοδο 10/2008-3/2016.  
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Κατά την δεύτερη περίοδο μελέτης (10/2008-3/2016), οι αποδόσεις όλων των Α/Κ αυξάνονται, 
με μεγαλύτερη αύξηση να κερδίζουν τα FJSCX, HJPIX και HJPNX. Τα 3 αυτά Α/Κ, αλλά και 
το DFJSX αυξάνουν και την απόδοση που οφείλεται στις δεξιότητες επιλογής τίτλων των 
διαχειριστών (RSelection) κατά την περίοδο από τον Οκτώβριο του 2008 και έπειτα. 
     Τα αποτελέσματα έδειξαν επίσης πως το επίπεδο κινδύνου είναι μεγαλύτερο την περίοδο 
μετά την κρίση του 2008 για όλα τα Α/Κ, με τα  FJSCX και MJFOX να είναι αυτά των οποίων 
η τυπική απόκλιση των αποδόσεών τους, έχει την μεγαλύτερη αύξηση. Οι διαχειριστές αυτών 
των δύο Α/Κ ,αλλά και των FJPNX και PRJPX, με τις επιλογές τους, τα καθιστούν πιο 
επικίνδυνα σε σύγκριση με το παθητικό χαρτοφυλάκιο με το ίδιο ύφος.  
     Τέλος οι διακυμάνσεις των αποδόσεων των Α/Κ που οφείλονται στην ενεργητική διαχείριση 
(Percent Active) φαίνονται μικρότερες την περίοδο πριν την έναρξη της κρίσης του 2008. 
Παρόλα αυτά σε καμία από τις δύο περιόδους μελέτης, η διακύμανση που οφείλεται στην 
ενεργό διαχείριση δεν ξεπερνά τον κίνδυνο που οφείλεται στις διακυμάνσεις τις αγοράς, ενώ 
παράλληλα δεν προστίθεται αξία μέσω της ενεργητικής διαχείρισης.
5.4.3 Επιδόσεις των κλάδων της αγοράς της Ιαπωνίας  
     Τα γραφήματα 5.53 και 5.54, δείχνουν τις επιδόσεις των κλάδων της αγοράς της Ιαπωνίας, 
οι οποίοι χρησιμοποιήθηκαν ως δείκτες επενδυτικού στυλ στο μοντέλο RBSA του Sharpe. Το 
πρώτο γράφημα αναφέρεται στο χρονικό διάστημα από τον Απρίλιο του 2005 έως τον Μάρτιο 
του 2008, ενώ το δεύτερο στις δύο υπό περιόδους μελέτης, αυτές πριν και μετά την παγκόσμια 
οικονομική κρίση του 2008. 
 
Διάγραμμα 5. 53: Επιδόσεις κλάδων Ιαπωνικής αγοράς περιόδου 4/2005-3/2016 
 
-5,00%
0,00%
5,00%
10,00%
15,00%
20,00%
N
A
IR
N
A
U
T
N
B
K
S
N
C
H
E
N
C
M
U
N
C
O
N
N
E
L
I
N
E
L
C
N
F
IS
N
F
O
D
N
G
A
S
N
G
L
S
N
IS
U
N
L
A
N
N
M
A
C
N
S
E
A
N
M
N
G
N
N
F
R
N
F
IN
N
M
IS
N
O
IL
N
M
E
D
N
P
R
C
N
T
IM
N
R
R
L
N
R
E
A
N
R
E
T
N
R
U
B
N
S
E
C
N
S
V
C
N
S
P
B
N
S
T
L
N
T
E
X
N
T
R
A
N
T
E
Q
N
W
H
O
T
O
P
X
M
k
t
Μ
έσ
η
 Μ
η
νι
α
ία
 Α
π
ό
δ
ο
σ
η
/Τ
υ
π
ικ
ή
 
Α
π
ό
κ
λι
σ
η
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/01/2018 01:45:32 EET - 137.108.70.7
 112 
 
     Από το παραπάνω γράφημα, φανερώνεται πως οι κλάδοι της ιαπωνικής αγοράς, με την πιο 
ελκυστική σχέση απόδοσης κινδύνου για την περίοδο 4/2005-3/2016, είναι οι NRET, NMED, 
NFOD και NRRL οι οποίοι παρουσιάζουν τους υψηλότερους λόγους μέσης μηνιαίας απόδοσης 
προς τυπική απόκλιση, ίσους με 15,64%, 13,96%, 13,7% και 12,57% αντίστοιχα. Επιπλέον 
συντελεστή άνω του 9% φέρουν και οι τομείς NTRA, NTEQ, NCMU, NCON, NGAS και 
NRUB. Αντίθετα οι κλάδοι με την χειρότερη σχέση απόδοσης-κινδύνου που εντοπίζονται, είναι 
οι NAIR, NSEA NELC, και NBKS οι οποίοι έχουν αρνητικό τον λόγο μέσης μηνιαίας 
απόδοσης/ τυπική απόκλιση και ίσο με -4,19%, -4,08%, -1.65% και -0,89% αντίστοιχα. 
 
Διάγραμμα 5. 54: Επιδόσεις κλάδων Ιαπωνικής αγοράς πριν και μετά την κρίση του 2008 
 
     Από το διάγραμμα 5.54, φαίνεται πως για το χρονικό διάστημα 4/2005-9/2008, η 
πλειοψηφία των βασικών κλάδων της αγοράς της Ιαπωνίας (19 από τους 36), καθώς και οι 
δείκτες αναφοράς παρουσιάζουν αρνητικές επιδόσεις. Αντίθετα μόνο έξι φέρουν αρνητικές 
αποδόσεις ανά μονάδα κινδύνου το διάστημα 10/2008-3/2016. Η πλειοψηφία δηλαδή των 
κλάδων της ιαπωνικής αγοράς έχει υψηλότερες αποδόσεις ανά μονάδα κινδύνου κατά την 
περίοδο από την έναρξη της οικονομικής κρίσης και έπειτα.  
     Ανωτερότητα φαίνεται να παρουσιάζει ο κλάδος NMNG την χρονική περίοδο πριν την 
έναρξη της οικονομικής κρίσης και οι NRET και NCON στο διάστημα 10/2008-3/2016. Αυτοί 
οι δύο κλάδοι φαίνεται προς προτιμήθηκαν σε αυτό το διάστημα καθώς τα Α/Κ αύξησαν την 
έκθεση τους σε αυτούς. Αντίθετα στην ίδια χρονική περίοδο τα Α/Κ μείωσαν την έκθεση τους 
στους τομείς NAIR, NBKS, NMNG και NSTL οι οποίοι όπως φαίνεται δεν παρουσίασαν 
θετικές αποδόσεις ανά μονάδα κινδύνου. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 
 
Συμπεράσματα  
     Η μέθοδος RBSA του Sharpe, είναι ένα εύκολα εφαρμόσιμο εργαλείο, που βοηθά τους 
επενδυτές στο να καταλάβουν την επενδυτική φιλοσοφία ενός Χ/Φ για παράδειγμα ενός Α/Κ. 
Με αυτόν τον τρόπο, αν ένα Α/Κ ακολουθεί ένα συγκεκριμένο στυλ, οι επενδυτές θα μπορούν 
πιο εύκολα να προβλέψουν τις μελλοντικές του αποδόσεις και να επενδύσουν κατάλληλα.     
     Επιπλέον, η μέθοδος προσφέρεται και για τον διαχωρισμό της απόδοσης σε αυτή που 
οφείλεται στο στυλ, δηλαδή στις κινήσεις της αγοράς και σε αυτήν που οφείλεται στις 
μοναδικές ικανότητες του διαχειριστή. Έτσι, μπορεί εύκολα να διαπιστωθεί αν ένας 
διαχειριστής παράγει υπερβάλλουσες αποδόσεις, ή αν τελικά πρέπει να προτιμάται η επένδυση 
σ΄ ένα παθητικό χαρτοφυλάκιο. 
     Τέλος, τα αποτελέσματα της ανάλυσης του επενδυτικού στυλ πολύ συχνά χρησιμοποιούνται 
και για την μέτρηση των επιδόσεων των υπό μελέτη κεφαλαίων. Η μέτρηση των αποδόσεων, 
έχει καταστεί απαραίτητη, τόσο για την αξιολόγηση όσο και για τη  σύγκριση των διαφόρων 
A/K μεταξύ τους, δεδομένου της μεγάλης δημοτικότητά τους ως μορφή επένδυσης. 
      Σε αυτήν την εργασία, μελετώνται οι επιδόσεις και το επενδυτικού προφίλ 8 μετοχικών 
αμοιβαίων κεφαλαίων της Ιαπωνικής αγοράς. Η περίοδος της έρευνας, καλύπτει το χρονικό  
διάστημα από τον Απρίλιο του 2005 έως και τον Μάρτιο του 2016. Επιπλέον, το δείγμα 
μελετήθηκε και σε δύο επιμέρους υπό-περιόδους. Η πρώτη περίοδος καλύπτει το διάστημα από 
τον Απρίλιο του 2005 μέχρι και τον Σεπτέμβρη του 2008, δηλαδή την περίοδο πριν την έναρξη 
της οικονομικής κρίσης και η δεύτερη περίοδος, το διάστημα από τον Οκτώβρη του 2008 έως 
και τον Μάρτιο του 2016.  
     Τα δεδομένα χωρίστηκαν και μελετήθηκαν ξεχωριστά, σε αυτά τα δύο διαστήματα, για να 
ελεγχθεί αν οι επιδόσεις και το στυλ των Α/Κ αλλάζουν από την μία περίοδο στην άλλη. Πιο 
συγκεκριμένα, με αυτόν τον τρόπο μπορεί να διαπιστωθεί, αν και κατά πόσο η ποσοτική 
χαλάρωση, δηλαδή η περίσσεια ποσότητα χρήματος που δημιουργήθηκε στις 
χρηματοπιστωτικές αγορές για την καταπολέμηση της ύφεσης, άλλαξε την συμπεριφορά και 
τις επιδόσεις των Α/Κ της Ιαπωνίας. 
     Αρχικά, από την μελέτη του συνόλου του δείγματος, διαπιστώθηκε πως σε όρους απόδοσης 
τα Α/Κ που ξεχώρισαν ήταν τα HJPIX και HJPNX. Τα δύο αυτά Α/Κ πέτυχαν τις υψηλότερες 
σωρευτικές, μέσες και μέσες γεωμετρικές αποδόσεις καθώς και υπερβάλλουσες αποδόσεις. Το 
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στυλ αυτών των δύο Α/Κ διαφοροποιήθηκε από αυτό των υπολοίπων, καθώς ήταν τα μοναδικά 
με εκθέσεις άνω του 86% στον κλάδο BIGLoBM και με σημαντικές εκθέσεις στους κλάδους 
της ιαπωνικής αγοράς NMED και NCON. Γενικά, η πλειοψηφία των Α/Κ πέτυχε 
υπερβάλλουσες αποδόσεις και καλύτερες προσαρμοσμένες στον κίνδυνο αποδόσεις από τους 
δείκτες αναφοράς, ενώ παράλληλα τα περισσότερα Α/Κ πέτυχαν καλύτερες αποδόσεις από το 
παθητικό τους χαρτοφυλάκιο με το ίδιο επενδυτικό στυλ. Τέλος,  τα αποτελέσματα έδειξαν πως 
η διακύμανση των Α/Κ αποδίδεται κυρίως στις επιλεγμένες κατηγορίες περιουσιακών 
στοιχείων και όχι στην ενεργητική διαχείριση και πως δεν υπάρχει στατιστικά σημαντική 
προστιθέμενη αξία μέσω της ενεργού διαχείρισης. 
     Κατά την σύγκριση των δύο υποπεριόδων, διαπιστώνεται πως οι μηνιαίες και ετήσιες 
αποδόσεις, οι σωρευτικές καθώς και οι υπερβάλλουσες αποδόσεις των Α/Κ, οι οποίες είναι 
αρνητικές κατά το διάστημα πριν την έναρξη της οικονομικής κρίσης, έπειτα, την περίοδο 
10/2008-03/2016 έχουν όλες θετικό πρόσημο. Επιπλέον, οι προσαρμοσμένες στον κίνδυνο 
αποδόσεις όπως αυτές μετριούνται από τους δείκτες Sharpe, Treynor και Jensen βελτιώνονται 
στο διάστημα μετά το ξέσπασμα της κρίσης του 2008. Εκτός των Α/Κ, καλύτερες είναι και οι 
επιδόσεις τόσο των δεκτών στυλ όσο και των κλάδων της ιαπωνικής αγοράς κατά το ίδιο 
χρονικό διάστημα. 
     Από πλευράς κινδύνου, φαίνεται πως οι επιλογές των διαχειριστών των  Α/Κ, τα 
κατέστησαν πιο επικίνδυνα κατά την 2η περίοδο μελέτης (10/2008-03/2016), καθώς τότε 
αυξάνεται το ποσοστό της διακύμανσής τους, οφειλόμενο στην ενεργητική διαχείριση. 
     Συμπερασματικά, έχει καταστεί σαφές πως τα Α/Κ έγιναν πιο αποδοτικά την περίοδο της 
ποσοτικής χαλάρωσης, αφού όλα πετυχαίνουν θετικές προσαρμοσμένες στον κίνδυνο 
αποδόσεις και τα περισσότερα ξεπερνάνε τον δείκτη αναφοράς TOPX και το χαρτοφυλάκιο 
της αγοράς. Τα γενικά αποτελέσματα της μελέτης των μετοχικών Α/Κ της Ιαπωνίας κατά το 
διάστημα 04/2005-03/2016, συμφωνούν και με άλλες έρευνες όπως αυτές των  Gallo et al., 
(2000), Duggimpudi et al., (2010), Dewi, (2012), Lean et al. (2015), Prince και Bacon (2010), 
ενώ έρχονται αντιμέτωπα με τα αποτελέσματα άλλων μελετών όπως των Cai et al. (1997), 
Cortez et al (2009), Białkowski και Otten (2011) καιTan (2015c). 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ  
Πίνακας 1: Επιδόσεις Α/Κ περιόδου 4/2005-9/2008 
 
 CNJFX DFJSX FJPNX FJSCX HJPIX HJPNX PRJPX  MJFOX TOPX Mkt
Cum. Return -0.087 -0.121 0.063 -0.279 -0.143 -0.149 -0.008 -0.237 -0.029 -0.002
Monthly Rtn:
Mean -0.002 -0.003 0.002 -0.007 -0.003 -0.004 0.000 -0.006 -0.001 0.000
Std Dev 0.034 0.038 0.050 0.050 0.041 0.041 0.042 0.036 0.051 0.039
Geo Mean -0.002 -0.003 0.002 -0.007 -0.003 -0.004 0.000 -0.006 -0.001 0.000
Annualized Rtn
Mean -0.025 -0.034 0.018 -0.080 -0.041 -0.042 -0.002 -0.068 -0.008 0.000
Std Dev 0.119 0.132 0.172 0.172 0.141 0.141 0.146 0.124 0.177 0.136
Geo Mean -0.025 -0.034 0.018 -0.080 -0.041 -0.042 -0.002 -0.068 -0.008 0.000
Monthly ER:
Mean -0.002 -0.003 0.001 -0.007 -0.004 -0.004 0.000 -0.006 -0.001 0.000
Std Dev 0.034 0.038 0.050 0.050 0.041 0.041 0.042 0.036 0.051 0.039
Sharpe Ratio -0.068 -0.082 0.025 -0.139 -0.090 -0.093 -0.010 -0.166 -0.018 -0.007
Annualized ER:
Mean -0.028 -0.038 0.015 -0.083 -0.044 -0.046 -0.005 -0.071 -0.011 -0.004
Std Dev 0.118 0.132 0.172 0.172 0.141 0.141 0.146 0.124 0.177 0.136
Sharpe Ratio -0.235 -0.284 0.088 -0.480 -0.310 -0.322 -0.036 -0.574 -0.064 -0.026
Mthly ER
Prop >= 0 45.20% 47.60% 52.40% 45.20% 45.20% 45.20% 47.60% 45.20% 52.40% 50.00%
Mean 0.028 0.029 0.038 0.033 0.033 0.033 0.032 0.024 0.037 0.030
Prop < 0 54.80% 52.40% 47.60% 54.80% 54.80% 54.80% 52.40% 54.80% 47.60% 50.00%
Mean -0.027 -0.032 -0.039 -0.040 -0.034 -0.034 -0.030 -0.031 -0.042 -0.030
Bench.TOPX  CNJFX DFJSX FJPNX FJSCX HJPIX HJPNX PRJPX  MJFOX
Beta 1 0.569 0.517 0.824 0.602 0.667 0.667 0.699 0.538
Alpha 0 -0.002 -0.003 0.002 -0.006 -0.003 -0.003 0.000 -0.005
RSD 0 0.019 0.028 0.027 0.040 0.023 0.023 0.023 0.023
R2 1 0.719 0.476 0.718 0.382 0.695 0.695 0.715 0.592
Annualized:
Alpha 0 -0.021 -0.032 0.024 -0.076 -0.036 -0.038 0.003 -0.065
Alpha/Beta 0 -0.038 -0.061 0.030 -0.126 -0.054 -0.057 0.004 -0.121
RSD 0 0.064 0.098 0.094 0.139 0.080 0.080 0.080 0.081
Bench.Mkt  CNJFX DFJSX FJPNX FJSCX HJPIX HJPNX PRJPX  MJFOX
Beta 1 0.811 0.815 1.199 0.953 0.880 0.882 1.012 0.819
Alpha 0 -0.002 -0.003 0.002 -0.007 -0.003 -0.004 0.000 -0.006
RSD 0 0.013 0.021 0.016 0.033 0.022 0.022 0.014 0.016
R2 1 0.871 0.705 0.904 0.570 0.721 0.722 0.894 0.817
Annualized:
Alpha 0 -0.025 -0.035 0.019 -0.079 -0.041 -0.042 -0.002 -0.068
Alpha/Beta 0 -0.031 -0.043 0.016 -0.083 -0.046 -0.048 -0.002 -0.083
RSD 0 0.044 0.074 0.054 0.116 0.076 0.076 0.049 0.054
ER Regression (Bench. TOPX)
ER Regression (Bench. Mkt)
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Πίνακας 2: Επιδόσεις Α/Κ περιόδου 10/2008-3/2016   
 
 CNJFX DFJSX FJPNX FJSCX HJPIX HJPNX PRJPX  MJFOX TOPX Mkt
Cum. Return 0.226 0.671 0.307 0.857 0.831 0.818 0.487 0.740 0.359 0.459
Monthly Rtn:
Mean 0.003 0.007 0.003 0.009 0.009 0.009 0.005 0.008 0.004 0.005
Std Dev 0.042 0.044 0.053 0.061 0.045 0.045 0.048 0.048 0.056 0.045
Geo Mean 0.003 0.007 0.003 0.009 0.009 0.009 0.005 0.008 0.004 0.005
Annualized Rtn
Mean 0.030 0.089 0.041 0.114 0.110 0.109 0.065 0.098 0.048 0.061
Std Dev 0.145 0.153 0.182 0.210 0.155 0.154 0.165 0.166 0.195 0.155
Geo Mean 0.030 0.089 0.041 0.114 0.110 0.109 0.065 0.098 0.048 0.061
Monthly ER:
Mean 0.003 0.007 0.003 0.009 0.009 0.009 0.005 0.008 0.004 0.005
Std Dev 0.042 0.044 0.053 0.061 0.045 0.045 0.048 0.048 0.056 0.045
Sharpe Ratio 0.060 0.168 0.065 0.156 0.206 0.203 0.114 0.171 0.071 0.114
Annualized ER:
Mean 0.030 0.089 0.041 0.114 0.110 0.109 0.065 0.098 0.048 0.061
Std Dev 0.145 0.153 0.182 0.210 0.155 0.154 0.165 0.166 0.195 0.155
Sharpe Ratio 0.209 0.583 0.225 0.542 0.713 0.704 0.394 0.591 0.246 0.396
Mthly ER
Prop >= 0 52.20% 57.80% 56.70% 58.90% 66.70% 66.70% 63.30% 56.70% 55.60% 57.80%
Mean 0.032 0.036 0.039 0.046 0.032 0.032 0.033 0.040 0.043 0.034
Prop < 0 47.80% 42.20% 43.30% 41.10% 33.30% 33.30% 36.70% 43.30% 44.40% 42.20%
Mean -0.029 -0.032 -0.043 -0.043 -0.037 -0.037 -0.042 -0.033 -0.044 -0.034
Bench.TOPX  CNJFX DFJSX FJPNX FJSCX HJPIX HJPNX PRJPX  MJFOX
Beta 1 0.536 0.538 0.777 0.759 0.559 0.559 0.651 0.653
Alpha 0 0.000 0.005 0.000 0.006 0.007 0.007 0.003 0.006
RSD 0 0.029 0.033 0.030 0.044 0.032 0.032 0.031 0.031
R2 1 0.521 0.468 0.691 0.495 0.495 0.496 0.593 0.584
Annualized:
Alpha 0 0.005 0.063 0.004 0.078 0.084 0.082 0.034 0.067
Alpha/Beta 0 0.008 0.118 0.005 0.102 0.150 0.147 0.052 0.103
RSD 0 0.101 0.113 0.102 0.151 0.111 0.111 0.106 0.109
Bench.Mkt  CNJFX DFJSX FJPNX FJSCX HJPIX HJPNX PRJPX  MJFOX
Beta 1 0.864 0.885 1.097 1.186 0.874 0.874 0.997 0.995
Alpha 0 -0.002 0.003 -0.002 0.003 0.005 0.005 0.000 0.003
RSD 0 0.016 0.020 0.019 0.030 0.022 0.022 0.017 0.019
R2 1 0.855 0.799 0.869 0.762 0.764 0.767 0.878 0.854
Annualized:
Alpha 0 -0.023 0.035 -0.026 0.041 0.057 0.055 0.004 0.038
Alpha/Beta 0 -0.026 0.040 -0.024 0.035 0.065 0.063 0.004 0.038
RSD 0 0.056 0.069 0.067 0.104 0.076 0.075 0.058 0.064
ER Regression (Bench. TOPX)
ER Regression (Bench. Mkt)
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Πίνακας 3: Ανάλυση επενδυτικού στυλ και επιδόσεις Α/Κ περιόδου 4/2005-9/2008 
 
 
Πίνακας 4: Ανάλυση επενδυτικού στυλ και επιδόσεις Α/Κ περιόδου 10/2008-3/2016 
 
TOPX Mkt CNJFX DFJSX FJPNX  FJSCX HJPIX HJPNX PRJPX MJFOX
Style 
SMALL LoBM 0.00% 19.70% 16.70% 45.00% 10.20% 100.00% 31.30% 31.50% 18.80% 33.20%
SMALL HiBM 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
BIG LoBM 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 89.80% 0.00% 0.00% 0.00% 81.20% 0.00%
BIG HiBM 0.00% 80.30% 83.30% 55.00% 0.00% 0.00% 68.70% 68.50% 0.00% 66.80%
Annualized values
Mean
RFund -0.008 0.000 -0.025 -0.034 0.018 -0.080 -0.041 -0.042 -0.002 -0.068
RStyle -0.036 -0.022 -0.017 -0.066 -0.049 -0.162 -0.042 -0.043 -0.060 -0.045
RSelection 0.028 0.022 -0.008 0.032 0.067 0.082 0.001 0.000 0.057 -0.022
Std.Dev
Std.Dev.Fund 0.177 0.136 0.119 0.132 0.172 0.172 0.141 0.141 0.146 0.124
Std.Dev.Style 0.158 0.109 0.108 0.125 0.155 0.180 0.116 0.116 0.154 0.117
Std.Dev.Selection 0.083 0.047 0.049 0.054 0.059 0.088 0.082 0.082 0.044 0.054
Statistics
Percent Active 22.06 11.96 17.42 16.85 11.75 25.92 33.46 33.37 9.21 18.83
SSR 0.33 0.46 -0.16 0.58 1.14 0.94 0.02 0.00 1.29 -0.42
T-statistic 0.63 0.86 -0.31 1.09 2.13 1.76 0.03 0.00 2.42 -0.78
TOPX Mkt CNJFX DFJSX FJPNX  FJSCX HJPIX HJPNX PRJPX MJFOX
Style 
SMALL LoBM 0.00% 34.40% 45.50% 100.00% 19.40% 54.70% 1.00% 1.10% 6.60% 50.30%
SMALL HiBM 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
BIG LoBM 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 99.00% 98.90% 93.40% 0.00%
BIG HiBM 100.00% 65.60% 54.50% 0.00% 80.60% 45.30% 0.00% 0.00% 0.00% 49.70%
Annualized values
Mean
RFund 0.048 0.061 0.030 0.089 0.041 0.114 0.110 0.109 0.065 0.098
RStyle 0.063 0.080 0.085 0.112 0.072 0.090 0.073 0.073 0.075 0.088
RSelection -0.015 -0.019 -0.055 -0.023 -0.031 0.024 0.037 0.036 -0.010 0.011
Std.Dev
Std.Dev.Fund 0.195 0.155 0.145 0.153 0.182 0.210 0.155 0.154 0.165 0.166
Std.Dev.Style 0.184 0.168 0.165 0.164 0.174 0.163 0.156 0.156 0.155 0.164
Std.Dev.Selection 0.104 0.044 0.073 0.075 0.085 0.105 0.065 0.064 0.055 0.077
Statistics
Percent Active 28.76 7.95 25.48 23.71 21.77 24.93 17.63 17.28 11.09 21.63
SSR -0.14 -0.43 -0.76 -0.31 -0.37 0.23 0.58 0.56 -0.19 0.14
T-statistic -0.39 -1.17 -2.07 -0.84 -1.01 0.63 1.58 1.52 -0.51 0.38
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Πίνακας 5: Εκθέσεις Α/Κ στους κλάδους της Ιαπωνικής αγοράς και επιδόσεις περιόδου 
4/2005-9/2008
 
TOPX Mkt CNJFX DFJSX FJPNX  FJSCX HJPIX HJPNX PRJPX MJFOX
Style 
NAIR 16.50% 32.30% 26.60% 42.20% 25.40% 29.20% 34.80% 33.00% 40.00% 51.50%
NAUT 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NBKS 0.00% 0.00% 22.40% 0.00% 0.00% 0.00% 12.90% 7.60% 15.80% 0.00%
NCHE 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NCMU 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NCON 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NELI 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NELC 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NFIS 6.20% 1.40% 0.00% 4.00% 0.00% 0.00% 2.20% 7.00% 1.40% 0.00%
NFOD 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NGAS 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NGLS 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 9.90% 14.30% 0.00% 0.00%
NISU 0.00% 23.70% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 12.50% 0.00% 0.00%
NLAN 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NMAC 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NSEA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NMNG 0.00% 24.30% 8.60% 16.20% 23.30% 19.90% 8.40% 12.10% 18.20% 0.00%
NNFR 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NFIN 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 17.90% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 13.60%
NMIS 0.00% 0.00% 10.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.30% 0.00% 0.00% 0.00%
NOIL 30.70% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 24.50%
NMED 0.00% 10.90% 18.20% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 5.30% 0.00%
NPRC 26.90% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NTIM 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NRRL 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NREA 19.70% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NRET 0.00% 0.00% 0.00% 17.20% 9.90% 37.60% 0.00% 0.00% 8.30% 0.00%
NRUB 0.00% 7.40% 14.20% 9.70% 10.10% 0.00% 9.60% 13.50% 9.40% 10.40%
NSEC 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NSVC 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 8.50% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NSPB 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 4.10% 4.90% 0.00% 0.00% 1.50% 0.00%
NSTL 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 9.20% 0.00% 11.90% 0.00% 0.00% 0.00%
NTEX 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NTRA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NTEQ 0.00% 0.00% 0.00% 10.70% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NWHO 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Annualized values TOPX Mkt CNJFX DFJSX FJPNX  FJSCX HJPIX HJPNX PRJPX MJFOX
Mean
RFund -0.008 0.000 -0.025 -0.034 0.018 -0.080 -0.041 -0.042 -0.002 -0.068
RStyle 0.004 0.033 0.004 0.006 0.009 0.032 0.000 0.013 0.012 -0.059
RSelection -0.013 -0.033 -0.029 -0.041 0.009 -0.111 -0.041 -0.055 -0.015 -0.009
Std.Dev
Std.Dev.Fund 0.177 0.136 0.119 0.132 0.172 0.172 0.141 0.141 0.146 0.124
Std.Dev.Style 0.190 0.150 0.131 0.140 0.181 0.163 0.148 0.149 0.145 0.142
Std.Dev.Selection 0.057 0.072 0.067 0.083 0.086 0.100 0.086 0.089 0.074 0.094
Statistics
Percent Active 10.26 27.70 31.67 39.48 24.99 34.07 37.43 39.25 25.36 57.95
SSR -0.22 -0.46 -0.43 -0.49 0.11 -1.11 -0.47 -0.62 -0.20 -0.09
T-statistic -0.42 -0.86 -0.81 -0.91 0.20 -2.07 -0.88 -1.17 -0.37 -0.17
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Πίνακας 6: Εκθέσεις Α/Κ στους κλάδους της Ιαπωνικής αγοράς και επιδόσεις περιόδου 
10/2008-3/2016 
 
TOPX Mkt CNJFX DFJSX FJPNX  FJSCX HJPIX HJPNX PRJPX MJFOX
Style 
NAIR 6.00% 3.20% 3.70% 7.80% 3.50% 0.00% 3.60% 3.60% 0.80% 7.40%
NAUT 32.10% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NBKS 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NCHE 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NCMU 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NCON 11.50% 59.50% 20.70% 19.10% 35.70% 23.40% 20.00% 20.00% 48.30% 42.90%
NELI 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 12.50% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NELC 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NFIS 0.00% 0.00% 0.00% 25.10% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NFOD 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 21.50% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NGAS 0.00% 24.10% 26.50% 0.00% 0.00% 13.80% 8.00% 8.00% 0.00% 8.70%
NGLS 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NISU 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NLAN 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NMAC 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NSEA 10.90% 13.20% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NMNG 0.00% 0.00% 0.00% 8.70% 0.00% 0.00% 7.10% 7.00% 7.80% 0.00%
NNFR 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NFIN 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 16.90% 28.50% 7.20% 7.20% 0.00% 0.00%
NMIS 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NOIL 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NMED 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 31.40% 0.00% 43.60% 43.60% 19.40% 0.00%
NPRC 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NTIM 7.90% 0.00% 14.60% 10.60% 0.00% 0.00% 10.50% 10.50% 0.00% 0.00%
NRRL 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NREA 0.00% 0.00% 10.30% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NRET 31.60% 0.00% 24.20% 28.70% 0.00% 12.90% 0.00% 0.00% 23.70% 36.40%
NRUB 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NSEC 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NSVC 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NSPB 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NSTL 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NTEX 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NTRA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NTEQ 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 4.60%
NWHO 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Annualized values TOPX Mkt CNJFX DFJSX FJPNX  FJSCX HJPIX HJPNX PRJPX MJFOX
Mean
RFund 0.048 0.061 0.030 0.089 0.041 0.114 0.110 0.109 0.065 0.098
RStyle 0.080 0.074 0.086 0.068 0.106 0.101 0.073 0.073 0.112 0.122
RSelection -0.032 -0.013 -0.056 0.021 -0.065 0.013 0.037 0.035 -0.047 -0.024
Std.Dev
Std.Dev.Fund 0.195 0.155 0.145 0.153 0.182 0.210 0.155 0.154 0.165 0.166
Std.Dev.Style 0.194 0.159 0.157 0.156 0.179 0.184 0.161 0.161 0.162 0.159
Std.Dev.Selection 0.050 0.088 0.098 0.100 0.096 0.117 0.104 0.104 0.102 0.107
Statistics
Percent Active 6.59 32.62 46.35 42.61 27.59 31.17 45.17 45.11 38.42 41.23
SSR -0.65 -0.15 -0.57 0.21 -0.67 0.11 0.36 0.34 -0.46 -0.22
T-statistic -1.77 -0.40 -1.55 0.58 -1.85 0.30 0.98 0.94 -1.26 -0.61
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